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As considerações de ordem financeira vêm assumindo, nos 
últimos_anos, um papel determinante na fomulação da política de .in- 
vestimentos do setor elétrico.brasileiro. 
Uma rápida avaliação da estrutura econômico-fínanceira` 
é suficiente para vislumbrar o quanto está deteriorada a estrutura 
de capital do setor: o serviço da dívida absorve hoje grande parte 
dos recursos gerados e os encargos financeiroscnescemm atexas- elëva 
das._ Além disso, a taxa de remuneração real dos investimentos do se 




s A busca de um programa de expansão ótimo, isto é, que 
atenda aos critérios de qualidade com mínimo custo para a coletivida_ 
de, é uma questão demasiadamente complexa e, na prática, tal proble 
ma não é resolvido de uma só vez, visto que a diversidade de enfoques 
(técnico~econômicos, financeiros, sociais, etc,) inviabiliza um tra- 
tamento-unificado." "f ` ' " " H' “'““'”*”` 
Neste trabalho propõe~se um instrumento de análise, on- 
de é dado ênfase aos aspectos financeiros, com o objetivo de auxili- 
ar os responsáveis pelo planejamento da expansão de sistemas elétri-




The considerations of financial order has been assuming, 
for the past years, a determinate paper in political formulation` of 
investments im the brazilian electrical sector.. › ` ` 
_ _ A rapid voluation of financial-economic structure .is 
sufficient to guess how deteriorate the structure of the sector of 
the capital: the service of the absorbs today a big part generative 
resources and the financial burdens have increased the taxes. Apart 
from that, the tax of the actual remuneration of investments in_ the 
sector has been reducing every year, gradually. ' ' 
i 
-` The search for a program of optimum expansion, that is, 
it attends the criterious of quality with a mimimum cost for collecti 
vity, is a question excessively complex and, in practice, such a pro~ 
blem is not resolved once, seen that a~diversity of focolisation (eco 
nomic-techniques, financial, social, etc.) impracticates a “unified 
treatment. 
This work is proposes as an análise insturment, where is 
given enfasis of financial aspects, with the objective of- auxiliary
, 
the responsible for the planning of expansion of electrical systems , 




cnpiruto _ 1 
1.-0 PRUBLEMA .
~ 1.1,--Introdução _ K ,
v
~ :A situaçao da economia brasileira tem causado sérios 
« _ . _ 
desconfortos as autoridades econômicas governamentais encarregadas 
da elaboração dos planos de desenvolvimento e da condução da políti 
ca de investimentos do setor público ~ 
_
' 
_' Í Fatores tais como o déficit público elevado, as-altas 
taxas de juros, acentuada dívida externa, as altas taxas de infla-
~ çao ocorridas no periodo 1979/1985 e as exigências do Fundo Monetá- 
rio Internacional, têm levado os responsáveis pelas medidas de or- 
dem econômica a utilizarem o controle-dos gastos das empresas esta- 
tais como instrumento no combate a alguns desses desequilíbrios do 
sistema econômico; A conjugação de esforços visando a readequação 
da economia, culminou na formulação de um "plano de estabilização", 
implantado em fev/86, do qual podeêse destacar os efeitos-no- ritmo 
inflacionário e o impacto nos orçamentos das empresas públicas. 
O setor elétrico, cujo monopólio do fornecimento da 
eletricidade pertence ao governo, tem sido, nos últimos anos,profun 
damente afetado por esta situação de crise não só pelos cortes dire 
tos nos seus investimentos, como também, pelos baixos preços das ta 
rifas cujos valores em determinadas épocas não cobriram os custos 
do serviço. 'Tais fatos abalaram a estrutura econômico-financeira 
das empresas do setor ocasionando uma diminuição gradativa dos seus 
resultados operacionais e levando, ainda, a uma fzedução da ta×g de 
remuneração real dos investimentos, que estavam em torno dos 12,2% 






Recuperação do Setor Elétrico). A principal consequência de tal fe 
nõmeno tem sido a queda do poder de autofinanciamento dos investi- 
mentos, obrigando essas empresas a fazerem uso de capital de ter- -.. ~ I. ,.1 _' ceiros para a expansao dos sistemas eletricos( ). Neste sentido 1 
observa-se que o setor elétrico tornou-se, nos últimos anos, bas- 
tante vulnerável a mudanças em diversos instrumentos da politica 
econômica do governo.
. 
Face os aspectos acima relatados e mantidas as condi 
ções atuais, onde os investimentos e a politica de preços do se- 
tor sofrem sensíveis modificações em função dos objetivos econõmi 
cos do governo, presume-se que o problema do endividamento dos se 
tor tende a se agravar o que poderá provocar drásticas consequên- 
cias à aconomia como um todo..É, portanto, imprescindível a utili 
zação de técnicas de planejamento que visem não somente o atendi-
~ mento das restriçoes técnico-operacionais, como também, levem_ em 
consideração algumas variáveis de caracteristicas econômico-finan 
ceira,_objetivando o saneamento do setor. 
'Nos estudos de planejamento da expansão do setor elé 
trico são utilizados diversos métodos, os quais buscam a partir 
de uma série de alternativas, aquela que minimiza os? Custos 
Totais (Geração e Transmissão) com uma qualidade "razoável". A 
quantidade de variáveis envolvidas tem conduzido os planejadores a 
fazerem uso de técnicas avançadas de pesquisa operacional na solu 
ção do problema. Contudo, algumas variáveis associadas às finanças 
do setor (juros nacionais e internacionais ' plano de financiamen 
(1)- Mais da metade das aplicações de recursos previstos para os anos 1986 a 
1990 destina-se ao pagamento do serviço da divida e, menos da metade 









to, estrutura defoapital, etc) não são, em geral, levadas em_consi 
.dâração ,quando dajanálise das.alternativas de expansão do sistema 
elétrico. Via de regra, tal problema não tem sido enfocado de uma 
forma global e não se tem levado em conta os efeitos sobre' as fi- 
nanças da empresa daqueles investimentos (conforme será mostrados 
nos capitulos seguintes). O custo de capital, cujo valor tem aumen 
tado consideravelmente, será base das análises propostas nos próxi 









Algumas questões devem ser respondidas quando da ela- 
boração do plano de expansão do setor: qual dentre as várias alter 
nativas possiveis será implantada para atender a um mercado previsto? Qoruje e 
quando será construida tal usina? que tipo de usina será construi- 
da? qual a capacidade de geração necessária? como se expandirá o 
sistema de transmissão para fazer fluir a energia gerada no atendi 
mento da demanda? e, entre outras, quais os recursos necessários 
para fazer frente ao investimento e quais os efeitos sobre a estru 
~ r tura tarifária da introduçao dos novos empreendimentos? Conforme 
observado, novas variáveis devem ser acrescentadas de modo a refle 
tir as restrições orçamentárias decorrentes da estrutura de capi- 
tal das empresas. Por exemplo, dado um limite orçamentário imposto 
pela situação econômica da época, de que forma devem ser financia- 
dos os novos investimentos? ' ~ 4' 
1.2 - Objetivo 
Tem sido caracteristica do setor elétrico nos últimos 
anos, uma maior participação do capital de terceiros como fonte de 












temas. Tal fato tem acarretado em crescimento real dos encargos fi 
nanceiros no total das despesas correntes. Da mesma forma, tem se 
verificado um decréscimo da participação da receita operacional no 
financiamento dos gastos em razão da politica tarifária praticada. 
Com isso, vemlse deteríorando a situação econômica-financeira das 
empresas do setor, o que tem prejudicado sensivelmente a capacida- 
de de autofinanciamento dessas empresas., ` » . 
` L Em linhas gerais, o problema do planejamento econômi 
co-fínanceirofdas empresas do setor elétrico se resume na solução 
de tres questões básicaszl) o vaume doativo operacional necessário 
para o atendimento do consumo crescente de eletricidade com qualit 
dade aceitável, 2)a estnmura desse ativo eš) a'flHma_¢3financiamen- 




A questão 1 é solucionada durante o processo de pla-
~ nejamento de sistemas, onde sao utilizadas técnicas avançadas de 
pesquisa operacional.buscando a obtenção de um custo minimo para 
os programas de expansão. O problema dois é intriseco ã natureza 
do setor onde a parcela remunerável representa, em média, 90% do 
total do ativo. Enquanto isso, o tratamento da questão 3 não tem Í 
sido, até o momento, objeto de estudos mais aprofundados visto 
que em função das próprias caracteristicas do setor (considerado- 
essencial ao desenvolvimento da economia), a análise econômico- 
financeira dos investimentos tem sido colocada em segundo plano. 
_ 
'No presente trabalho pretende-se mostrar até que 
ponto o custo do capital influencia na escolha das alternativas 
de expansão de sistemas elétricos. Neste sentido, será desenvol- 







decisões de investimento.munido de certos componentes que permitam 
selecionar aquela alternativa que melhor se adapte_as condições
H 
econômico-financeira do setor. 
' Com este propósito, será utilizado como variável explica 
tiva das decisões, sob o ponto de vista financeiro, o custo margi- 
nal do capital associado a estrutura de capital de cada alternati-
~ va de expansao. Por conseguinte dados: 
_
_ 
a) um conjunto contendo "n" alternativas para expansão 
do parque e conhecidas as caracteristicas técnico-eco 
1 nõmicas de cada uma das alternativas; 
b) Um COUÂUHÍO de sistemas interligados; 
. c) a estrutura de capital dos investimentos associados as 
"n" alternativas (relação entre recursos de terceiros 
â e recursos próprios); ' ~ ” i ' ' 
d)-os custos de capital =próprio e de terceiros; e 
e) a taxa de remuneração prevista para o investimento, o 
problema será resolvido em duas etapas. 
Em primeiro lugar, supondo cada alternativa de expansão, 
com custo técnico-operacional minimo, qual das "n" alternativas te 
ria. suporte econômico e financeiro para a realização do investi- ' 
mento. Em seguida, admitindo-se "m"(m = n_p),alternativas de expan 
são qual apresentaria o melhor retorno para o setor elétrico. Para 
a resolução.dessas questões será desenvolvido a partir do princi- 
io de Schwartz 30 e da teoria microeconõmica clássica um cri-`7 
tério baseado na relação entre o custo marginal do capital e a rena 
tabilidade marginal do capital. 




















_Além dos objetivos especificados acima, o modelo preten 
de avaliar a priori os efeitos de uma política de expansão no equili 
brio econômico-financeiro das empresas do setor. Neste sentido, o 
modelo poderá auxiliar os órgãos de planejamento, na tomada de deci- 
sões sobre a política de investimentos,
_ 
Çonvém destacar, que o problema do planejamento da bex- 
pansão de sistemas elétricos é demasiadamente complexo motivo pelo 
qual não se pretende aqui, a resolução do mesmo na sua forma global. 
Em outras palavras, o modelo desenvolvido pode ser agregado às ferra 
mentas de planejamento de longo prazo, tendo a sua aplicação mais 




Portanto, o modelo proposto nao tratará da busca de um 
custo ótimo da expansão de sistemas. Isto sim, procurará estabele- 
cer parâmetros financeiros que auxiliem as decisões de investimentos 
~ ' na expansao de sistemas elétricos. Em_putras palavras, o *modelo
, 
~ z ~ â ~ ' propoe a incorporaçao das restriçoes econômica-financeira (estrutura 
de capital, encargos financeiros, etc), no processo de planejamento 
do setor elétrico. 
1.3 - Revisão Bibliográfica 
_
' 
_O problema da economia e finanças do setor elétrico, em 
termos mundiais, tem sido estudado nos últimos anos entre outros por 
Munasinghe em [21], [22] e [23]. Nestes trabalhos é dado ênfase a 
novas metodologias de planejamento da expansão com base nos respecti 
vos niveis de confiabilidade ou qualidade do sistema. Munasinghe 
tem sido também um dos precursores nos estudos sobre a utilização do 











Este tipo de tarifa tem sido alvo de pesquisas realizadas em [5] , 
[33], [38], cujos autores têm analisado com mais rigor as tarifas 
baseadas nos custos marginais. i ' 
=Quanto_ao problema das finanças do setor elétrico,ou, 
mais especificamente o problema do custo de capital em sistemas 
elétricos, Miller e Modigliani em [17] e [18] extrairam importan - 
tes conclusões que tem auxiliado as decisões de investimentos. De 
outra forma, Robcheker, Higgin e Kinsman em [27] procuraram avalif 
ar os efeitos da alavancagem nos custos de capital das empresas de 
eletricidade americanas no período-compreendido entre 1962 e 1970, 
chegando a resultados distintos em função da forma que esteja sen- 
do tratada a taxa de endividamento (se em termo do valor de merca- 
do ou em termos do valor registrado). O interrelacionamento entre 
a política de regulação das tarifas, a estrutura do capital e os 
niveis de risco que influenciam o custo do capital é abordado em 
[13], onde são utilizadas técnicas de análise de-regressão para es 
timar tais efeitos. Por outro lado, a utilização do custo de capi 
tal para a determinação da taxa de-retorno sobre os investimentos 
em serviços públicos é estudado por Thatcher em [36] e discutido 
por Morenhouse [20]. Em [15], são encontradas algumas descrições 
a respeito dos custos de capital associados a produção de eletrici 
dade por uma empresa pública ou privada e, em [9] e 1121, alguns 
conceitos importantes são obtidos sobre o uso do custo de capital 
nas decisões de investimentos. Enquanto isso, o uso da teoria do 
controle na análise das condições que determinam o relacionamento 
entre a taxa marginal de retorno do investimento e a taxa de retor 




descritos e provados três teoremas importantes sobre tais aspectos. 
_ 
Finalmente, no que se refere ao planejamento da expan- 
são de sistemas sob o ponto de vista técnico-econômico pode-se des 
tacar os trabalhos [1], [4], [16], [19], [25], [32], [38] e [39] , 
entre outros.
i 
1.h-- Estrutura do Trabalho 
A 
Este trabalho está estruturado dentro de uma sequência 
que visa o entendimento do problema e a forma como este está sendo 
resolvido. No capítulo 2 estão apresentados algumas definições do 
custo do capital procurando mostrar a importância desse tipo de cus 
to na avaliação de alternativas. Adicionalmente são descritos as 
principais teses associadas a avaliação do custo de capital e a te- 
se de Averech-Johnson sobre o controle dos lucros das empresas do 
setor elétrico. No capitulo 4 é proposto um modelo onde se faz uso 
do custo de capital na análise de alternativas de expansão no setor 
elétrico e mais adiante, no capitulo 5, é fornecida uma aplicação 
do modelo desenvolvido onde pretende-se selecionar em um elenco de 
"n" alternativas de expansão do setor quais teriam estrutura econô- 
mico-financeira para realização de um investimento. As conclusões 
e recomendações estão no capítulo 6 onde são descritos os resulta - 
dos importantes e alguns comentários sobre o uso do modelo bem como 
sugestões para próximos trabalhos. *
9 
çggiruro 2 
2. US PROBLEMAS DO PLANEJAMENTO DO SETOR ELÉTRICU 
2.1 - Intro§ução` * ' .
_ 
0 conhecimento das principais caracteristicas do setor^` 
e a avaliação de certos dados associados à política tarifária, poli 
tica de investimentos e estrutura econômico-financeira,são imprescin 
diveis para a compreensao do problema analisado. ' ~ 
Neste capitulo será apresentado um diagnóstico da situa 
ção do setor nos útlimos anos,mostrando alguns aspectos ligados a_ 
oferta e a demanda de energia elétrica. Além disso, será efetuada 
uma descrição das principais características da estrutura tarifária 
e'da sistemática de investimento que busca a minimização do custo 





2.2 - Diagnóstico do Setor Elétrico 
_ _ j_ ____ ____ __ _ _ 
Em linhas gerais, o sistema brasileiro é subdividido em 
4 (quatro) supridoras regionais (ELETROSUL, FURNAS, CHESF e ELETRO- 
NURTE) as quais são responsáveis pela geração e transmissão de ener-
z 
gia elétrica em suas áreas de atuação (Sul, Sudeste,Nordeste e Norte, 
respectivamente), além das empresas distribuidoras estaduais. 
A partir de 1975_foi caracterizada a interligação fisi~ 
ca entre os.sistemas-Sul-Sudeste e Norte-Nordeste, o que tornou evi- 
dente a necessidade de uma politica global de otimização dos investi 
mentos e das tarifas, de forma a atender às expectativas do mercado 
e da economia através da minimização dos preços. 
_ 
Considerando-se o sistema elétrico brasileiro como um 
todo¿fimervm+se.no1ünalcm 1985 uma capacidade de geração de eletricida 
de de algo em torno de 44.000 MW, levando-se em conta apenas a parce
Á
10 
la brasileira de Itaipu, o que representou um acréscimo de 4 % na 
capacidade instalada do setor.i Entretanto, conforme pode-se verifi 
car pelos "black-outs" que vem ocorrendo nos últimos meses nas re¬ 
giões Sul e Sudeste, o sistema vem operando com uma grande probabi- 
lidade de déficit. O risco anual do déficit previsto para os anos 
de 1987 e 1988, sem a operação das usinas térmicas a óleo combustí- 
vel, as quais representam na região Sudeste 1.3OO MW, chega a casa 
dos 17%. Ao se considerar a operaçao dessas térmicas este risco de 
déficit é reduzido para algo em torno de 8% nos mesmos anos. Isto 
significa, em outras palavras, que o setor estará operando a custos 
1 . . . i _ elevados( ), uma vez que as usinas térmicas apresentam um custo de geracao mais 
elevado do que as usinas hidrelétricas. « ~ 
_ Na tabela 2.1 mostrada abaixo, é possível observar os mercados 
previstos para os sistemas interligados Norte-Nordeste e Sul-Sudeste, coni os 
seus respectivos riscos de déficit. _ 
8
~ 
' TABELA 2.1" 
Previsão de mercado 
SISTEMA INTERLIGADO NORTE-NORDESTE 
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
Requisitos de energia (MW uno) ' fez »~ " ' 
Norte 824 1 208 1 587 1 923 2 277 2 414 2 768 2 837 2 907 
Nordeste 2 826 2 998 3 227 3 542. 3 889 4 194 4 522 4 876 5 258 
Risco anual de déficit 1%) 
Norte -- 0.8 1.6 1.2 2.5 4.9 15,1 . 5.1 0.7 
Nordeste 1.0 4.4 1.9 1.4 2.3 3.6 3.5 0.8 0.4 
Risco de déficit > 2°.". do mercado 
(°.'z›) .
~ 
Norte -- ' 0.5 1.1 0.8 1,8 3.5 10.1 3,2 0.5 
Nordeste 0.9 3.8 1.7 1.3 2.0 3,1 3.0 0.6 0.3 
SISTEMA INTERLIGADO SUDESTE-SUL 
` 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
1. Requisito de energia (MW ano) = f f 
_ 
Sui 3 082 3 377 3 664 4 024 4 287 4 567 4 852 5 184' 5 523 
Í 
Sudeste 14 679 15 532 16 332 17 252 18165 19137 20 148 21 326 22 S25 
2. Risco anuai de déficit [°/al' ‹ 
› 
-`-'Sêní term."'a'6ieo" ` " ' . 
' Sul 14.9 17.7 17.0 9.5 9.0 7.9 6.7 9.4 6.3 
Sudeste 11.8 15.9 16.2 11.4 9,6 7.8 V 7.5 7.5 5.6 
- Com term. oleo ` 
Sui 6.0 8.2 7.8 5.2 5.4 5,4 4.2 6,4 4.8 
Sudeste 5.8 7.0 6.7 6.7 5.4 4.7 4.5 4,7 4.1 
.Obs.: No simulação não foi considerada a operação do parque térmico [244 MWano). Fonte: Eietrobrás 
Fonte: ELETROBRÁS 
0)- As revistas especializadas, têm tratado com bastante rigor a questão do_ 
risco de déficit. ~ - “ _ - .
'IT 
_ 
Por outro lado, os investimentos totais do setor ele 
trico previstos entre 1985 e 1989 são ” mostrados _na tabela 2.2 
abaixo: “ ' V 
O TABELA 2.2 
INVESTIMENTOS.DO SETOR ELÉTRICO 
(MILHÕES DE CZ$ JUN/84) 
DISÇRIMINAÇAO **1985 1986 1987 1988 - 1989 TOTAL % 
L ~ _ GERAÇAO 13.859,4 15.823,4 16.372,0 16.797,7 17.138,0 79.990,5 49,7 ~ 
TRANSMISSÃO 7.857,5 12.439,8 9.116,4 7.588,3 7.671,3 44.673,3 _ 27,8 
ors1R1au1cAo 
_ 
4.ó2o,1 6.107,? ô.232,2 ó.257,a '5.21ô,ú 2a.455,a 17,7 V 
INSTAL. GERAIS 1.707,? 1.739,? 1.5o5,ó 1.512,7 1.49ú,o '7.759,7 4,8 
TOTAL GERAL ' 28.047,7 36.110,6 33.226,2 31.956,1 31.521,7 160.859,3 -
_ 
PARCELA DA 1 - ^ 
F.B.c.F. %.*_ 11,7 13,5 
4 11,1 9,6 _ 8,5 10,6 _ 
*F.B.C.F. - Formação Bruta de Capital Fixo %. 
, _ . FONTE: ELETROBRAS " 1 
Ressalta-se na tabela 2.2 a maior participação dos inves 
timentos em geração no total dos investimentos. Isto se deve às eta- 
pas finais da obra de Itaipu e Jucuruí._ Entretanto, observa-se nos 
anos de 1986 e 1987, um crescimento relativo dos investimentos em 




Para que se tenha uma politica de investimento compati- 
vel com uma demanda crescente, é necessário uma politica tarifária que, 
mesnu)`sen1‹:ausar¬ aunuanto excessivo no índice geral de preços, forneça ao setor 
recursos suficientes para a expansão de suas atividades. Entre 1968 
e 1974 por exemplo, o nível tarifário que era de certa forma adequa- 




do Pais através dos baixos preços praticados. Entretanto, alguns- 
fatores geoeconõmicos tais como características das usinas gerado-
~ ras (geraçao térmica ou hidráulica), densidade demográfica (nas re 
giões mais densas o custo do investimento por capital é menor) ,- 
etc., levaram a uma diferenciaçao nas tarifas das diversas regioes 
do país. Comparando-se a evolução das tarifas médias entre_1971 e 
1974 para os consumidores industriais das concessionárias do sul e 
do Sudeste, pode-se observar as distinções entre as tarifas citadas. 
` TABELÂ 2.3 ' 
_EVDLUÇAO DAS TARIFAS NU SUL E NU SUDESTE 
EMPRESAS Í TARIFAS EM cz$/Mwh _ W 
3 1971 ' 1972 (1973 1974 
,LIGHT (RJ) 73,59 88,60 100,36 113,32 
CESP (SP) - 84,00 104,99 '121,94 136,57 
coeet (PR) 128,54 138,51 
cELEsc (sc) 98,40 135,69* 
162,06 158,06 
4146,79 
cEEE (Rs) 135,88 171,62 197,21* 199,78 
154,70 
FONTE: Relatório Técnico Eletrosul . 
Conforme pode-se verificar na tabela 2.3 as tarifas 
z ' 
praticadas pelas concessionárias da região Sul (COPEL, CELESC, e 
CEEE) estiveram, em média, 49% acima das tarifas praticadas pelas
~ empresas da regiao Sudeste.
_ 
Com a equalização tarifária implantada a partir de 1975 
os orgãos responsáveis pela fonmfiação das politicas de preços do se- 
tor elétrico criaram alguns instrumentos de transferência de recur- 
sos cujos objetivos estavam assim definidos: 
_
- 
a) Conta de Consumo de Combustíveis (CCC): seu objetivo fundamental
Á
seria prover fundos para cobertura das despesas com combustíveis 
quando da utilização de geração térmica; 
b) Reserva Global de Garantia (RGB): instrumento econômico adminis 
trado pela ELETROBRÁS, cujo objetivo básico seria a transferên- 
cia de recursos recolhidos das empresas de melhor desempenho pa 
ra as demais, visando igualar a remuneração média do conjunto 
de empresas do setor. 
Estes instrumentos, como se sabe, não foram suficieg 
tes para assegurar a estabilidade econômico-financeira das empresas 
componentes do setor elétrico. Por exemplo, a partir de 1976 a re- 
muneração real dos investimentos começou a sofrer sensíveis quedas, 
após ter alcançado os custos dos empréstimos, representados pela 
"libor" e "prime rate" mantiveram-se crescendo no mesmo período 
conforme mostrado abaixo: 
TABELA 2.4
I 
Taxa DE REMUNERAÇÃU REAL 
E TAXA.DE JUROS 
1ÀxAs _ %
. 
REAL (1) (2) 






























































FONTE: (1) - Plano de Recuperação Setorial 
(2) - Revista Conjuntura Econômica d a FGV
Í “f 
. 
' Verifica~se portanto que a política tarifária associa- 
da com as medidas de política econômica adotadas pelo governo nos 
últimos anos,tem causado ao setor elétrico diversos problemas rela- 
.tivos a geraçao de recursos próprios para financiamento dos' seus 
programas de expansão e,muitas vezes,as empresas foram obrigadas a 
buscar recursos de terceiros (nacionais ou não), para garantir a' 
qualidade do serviço prestado. ' 
Com o aumento da participação dos recursos de tercei 
ros nas empresas do setor elétrico, o custo desse tipo de capital , 
que já era elevado cresceu cada vez mais agravando sensivelmente o 
estado financeiro dessas empresas, uma vez que os encargos financei 
ros assumiram uma parcela considerável no total das despesas com os 
investimentos. . .
~ 2.3 - A Expansao dos Sistemas Elétricos” 
x 
Tendo em vista a importância econômica do setor elétri 
co, o planejamento de sua expansão, envolverá ananárise de diferen- 
tes alternativas e deverá considerar os impactos destas sobre a eco 






_ Os investimentos do setor elétrico estão de fato inti- 
mamente relacionados com os diversos setores da economia{21nao obs- 
tante o planejamento da expansão da produção de eletricidade, este-
A ja associado a um dado crescimento do mercado. Este fenomeno é obser 
vado ao se comparar _a_'evolução dos comportamentos do mercado e ' 








'Verifica-se que a expansão da capacidade de produção 
obedecerá a equação: 
Dtíct _' gt 
onde: - › 
V 
Qt: é a demanda em Mw no período_t; 
1 . .- Gt: é a geração maxima 
gt: é 
t : é 
em Mw no periodo t;_ 
uma parcela da geraçao em Mw mantida como reserva 
o ano da previsão, onde t varia de 1 a t. 
_
V 
D . . . . ~ . e maneira simplificada a entrada em operaçao de uma no 
va unidade geradora acontecerá quando a demanda _se aproximar da 
capacidade máxima de geração menos a reserva considerada. Obviamen- 
te, não é suficiente apenas o conhecimento da problemática do setor 
elétrico para que se alcance o êxito desejado no planejamento e sim, 
deve~se ter também_em mente a situação da economia como um todo, de 
forma a compatibilizar o crescimento deste setor com o restante da
~ economia. Estes fatos estao resumidos na Fig. 2.1. 
0bserva~se, contudo, que dentre as diversas intera-
~ çoes do setor elétrico com o resto da economia, identifica-se , 
no nivel macro, uma relação entre os recursos necessários pelo setor 
e os recursos disponiveis pela economia, entre os quais, os recursos 
financeiros.V No nivel micro convém 
timentos e da operação pelo lado da 
ca de preços,pelo lado da demanda. 
alternativas associada a seleção de 
existe uma tentativa do atendimento
›
1 
destacar, a otimização dos inves 
oferta e o planejamento e políti 
Neste sentido verifícaëse que 
de expansão do setor elétrico , 




gia elétrica) cujos resultados são limitados aos recursos financei 
ros disponiveis pela economia;~para fazer frente aos gastos necessá 








\ 1 v | | ¡ | | À I 
Y? 
t (anos) 
Fig. 2.1 - Evolução do mercado e da geração de eletricidade.
. 
A escolha de alternativas de expansão de sistemas elé- 
tricos tem obedecido a uma série de critérios, conforme citado ante 
riormente, os quais visam a maximização de um benefício, qual seja 
o consumo de eletricidade, com um custo mínimo. Na prática, é por
~ demais complexa a determinaçao do nível de investimento ótimo, em 
função da grande quantidade de variáveis envolvidas (comportamento
~ da demanda, avaliaçao dos custos e tipos de usinas possiveis entre 
outras) [3]. ' ` 
«
_
~ Uma rápida descriçao da metodologia existente na lite- 
~ ` ~ ratura para a soluçao do problema da minimizaçao dos custos da ex-
~ pansao do setor elétrico é necessária para mostrar, nos capitulos,
17 
sz 
seguintes, a importância da estrutura do capital na avaliação de al 
ternativas de novos investimentos para atendimento a uma demanda fg 
tura. ' A › ' - “
A 
Geralmente, o problema de minimização dos custos da eš 
pansao pode ser abordado conforme Cascaes [7] da seguinte forma: 
"determinar entre todos os eventuais programas que combinam as pos- 
sibilidades de produção e as características da rede de transporte 
e distribuição, aquele que permitirá a satisfação da demanda de ele 
tricidade ao minimo custo e com uma qualidade de serviço convenien- 
te. Entende-se por programa, o conjunto_de decisões (tomadas em ge 
ral anualmente) que irão definir quanto aos equipamentos de produção 
. O volume global do parque, sua estrutura (tipo de equipamento); 
_ O dimensionamento dos projetos e sua localização, 4 A 
. E quanto aos equipamentos de transporte e distribuição:
_ 
. As opções técnicas, nivel de tensão,¬tipo e número de subestações; 
~ ~ ~ 






Convém destacar, no caso brasileiro, a consolidação do 
GCPS (Grupo Coordenador do Planejamento de Sistemas), o que propi- 
ciou além de uma uniformização dos conceitos e critérios de planeja 
~ N mento, uma maior participaçao das empresas na definíçao dos progra- 
mas de expansão do setor. -- _ 
Nos últimos anos uma grande quantidade de modelos têm 
sido desenvolvidos. Os trabalhos Adams e Loughton [1], Anderson [BJ 
Dias [7] e Saughavi [28], podem servir como referência para o trata- 





~ A título de exemplo, será feita uma descrição sucinta do 
- i _ 




pectos técnicos-econômicos relativos ao planejamento do parque de 
geração de 
onde: A 
energia elétrica. « ' 
Em linhas gerais a minimização dos custos dos inves? 
QD 
tímentos proposto em [3] ; tem_como base a seguinte função objeti 
T J T t J P 
vzw 5:1 J“ J tz1vzo Jz1 p=1 
‹ (2.1> 
Cjv' é o custo do investimento de uma usina do tipo j (Cz$) 
×. ° ' JV e a 
f. . Jvtp 
quantidade de usina do tipo j. . ~ 
o custo unitário da produção de energia - é 






tempo t. ' a ' 
é a duração do período p 
›. 
1, 2, . ., J, é o tipo da usina ` a 
2, ..., T; é um sub-período de planejamento, sendo T 1» 
o periodo que envolve todo estudo gv »¿
› 
número de sub~períodos em cada intervalo
, 
Deseja-se portanto encontrar entre as diversas alterna 
tivas uma que minimize o custo total acima. Todavia, a esta escolha 
está associada uma série de restrições as quais devem ser satisfei- 
tas. Então, conforme definido em [3]tem-se: 
a) Restrição de demanda máxima [3] 
Dada uma demanda máxima (de ponta) no período t o total 
da capacidade de geração deve ser maior ou igual a aquela demanda 
'mais uma margem de reserva. Portanto, 
t J \_ 




onde: . . s 
~ajV: é a capacidade instalada do mesmo tipo j no intervalo de 
tempo V;
V 
dt: é a demanda de ponta no período t; 
m : é uma margem de reserva tomada como um percentual de dt.- 
Os demais valores foram definidos anteriormente. i
_ 
b).§estrição de capacidade [5] ~ ` ' `
~ Esta restrição diz respeito a uma condiçao imposta pelas- 
características táyúco-operacionais dos sistemas, onde procura~se 
manter um critério tal que não seja permitida a operação de usinas 
em níveis acima de sua capacidade normal, isto é: V 
_ 
_ 
V O Í Ujvtp Í ajv xjv 
_ 
Vjv ›f2.2) . 
' sendo: , . i, 
. XjV_§ Djv , Xjv inteiro Vjv 
onde n. é a quantidade máxima de usinas tipo j que podem ser implan V _ JV __ W 
_ 
_ .. . . . ,_ . ¬. _ 
tadas no intervalo de tempo v. 
c) Restrição de energia [3 J . _
_ 
Além das restrições relacionadas acima, as unidades a 
serem implantadas devem atender a uma certa demanda durante um 
4 sub-periodo p. Assim, admitindo t como o periodo de um ano, o sub~ 
período p é obtido da curva de duração de carga (O5 pf 8760) logo. 
6+ <'...:. 
>; z `u. ,_>q ~-t=1,...,Tep=1,._..,P 
- 
. tp- tp 
_ VIÚ JIÍ JV
_ onde qtp é a demanda média no sub-período p do intervalo de tempo t,




ü) Restrição de Transmissão .~
V 
Associado a cada programa de obras de geração, existe 
um sistema de transmissão que deverá ser construido para fazer fig 
ir a energia necessária ao atendimento do mercado previsto. 
Podem ocorrer casos em que durante um certo intervalo 
de tempo, a geração máxima de uma usina seja limitada por carência 
~ N no sistema de transmissao, o que deve ser considerado na apuraçao 
do custo global. ~ `
~ Numa simplificaçao grosseira pode-se considerar o siste 
ma de transmissao e distribuiçao e estimar o custo do transporte de
~ energia como um percentual do custo do programa de obras de geraçao. 
Entretanto,em simulações mais acuradas observa-se que os custos da 
transmissão ou da integração de uma dada usina ao sistema,variam em 
função da época de entrada em operação daquela usina, do ritmo de 
motorização, da localização do mercado«e da configuração de sistema 
no período. Em certos casos, os custos de transmissão podem ser 
` ~ ~ vistos como um fator decisivo e entao, na funçao de custo global de- 
vem estar presente. - 
› Mais recentemente, a abordagem marginal tem sido utili 
zada nos estudos da expansão de sistemas a niveis ótimos. Em algu- 
mas empresas como por exemplo na Électricité de France (EDF), estas 
análises já estão em prática desde os anos 50. Este tipo de aborda 
gem é de maior importância quando está em jogo a escolha de alterna 
tivas de geração de tipos diferentes (hidráulicas e térmicas). Por 
exemplo, sejam duas alternativas com custos de investimentos na da- 
ta zero definidas por K1~e K2 e os custos de operação por C1t e C2t, 







dagem marginal pode-se analisar a diferença em termos de valores 
presentes das duas alternativas na data inicial do planejamento ,,_ 






_ ~ - -1 
;. 0,2 - (K, - K2)+ 2 (Cm -.c2t)<1+r) (2,-3) 
‹ t:O , 
Admitindo-se agora que a alternativa 1 seja a inicialmente escolhida 
e que a alternativa 2 seja uma proposta de modifícação,.pode-se esta 
belecer a seguinte comparação: Se a diferença d12 é positiva signifi 
ca que a alternativa 2 ou seja a proposta de modificação apresenta 
custos menores que os da alternativa 1 inicialmente escolhida. ›Su- 
~ ~ pondo que as propostas de modificaçao nao alterem significativamente 
a.alternativa inicial, pode-se repetir 0-processo até obter uma solu 
ção onde nenhuma modificação seja vantajosa, ou seja, no limite, os 
beneficios oriundos de uma alteração compensem no máximo-os custos ' 
íncorridos, o que caracteriza a situação de otimo, conforme [3]. 
_ Embora nos métodos descritos acima seja levado em conta 
que a minimização dos custos deve considerar sempre um grau mínimo 
da qualidade dos serviços a serem prestados, esta qualidade ou con- 
fiabilidade do sistema pode ser: em alguns casos, colocado em segun 
do plano, tendo em vista as restrições orçamentárias porque passam 
as empresas. Entretanto, se estas restrições não forem preponderan 
tes, os investimentos podem ser avaliados através de critérios que 
têm como ponto fundamental a melhoria da qualidade do serviço medi- 
da,por exemplo,pelo acréscimo do grau de confiabilidade, reduçao da 
esperança de déficit, etc. ' * ` `
1
22. 
. . . l . 2-4 - Qaracteristicas das Finanças no setor Eletrico 
A análise financeira das empresas do setor elétrico 




-Portanto, admita-se que as empresas supridoras de ele 
tricidade devam, em tese, atender a uma demanda crescente da ele- . 
tricidade com certa qualidade exigida pelos consumidores.. Pode-se 
supor ainda que estas empresas disponham de uma estrutura econômi~ 
co-financeira capaz de satisfazer às politicas de expansão impostas 






. Satisfação da demanda a um risco minimo;- _ 
.'O longo período de maturação exigido pelos programas de obras; e 
. Uma certa regularidade dos investimentos nos diversos periodos do 
plano (0 que garante a estabilidade dos setores industriais envol' 




Por outro lado, a estrutura básica do ativo operacional 
das empresas encontra-se distribuido de tal forma que o ativo circu- 
lante representa, em geral 5% a 10% do total do ativo,enquanto o per 
' z 
manente é algo em torno de 90% a 95% desse mesmo total. Em contra- 
partida, os recursos . são estruturados de uma forma em que os recur 
sos próprios (RD) estão, normalmente, em proporção menor que os re- 




' Outra caracteristica até certo ponto peculiar ao setor 
elétrico diz respeito à estrutura do fluxo econômico do serviço preâ 
tado pelas empresas supridoras de eletricidade, no que se refere a 
apuração dos custos envolvidos. Segundo o critério adotado, o custo
Í
¿_? 
do serviço deve incluir as despesas de exploração e as despesas de 
capital. Nesse sentido, ao se separar o custo do serviço em custo 
do trabalho e custo do capital, pode-se ter a seguinte estrutura:' 
CUSTO DO SERVIÇO l ~T 
« CUSTO DO -CUSTO DO 
- “ 
A CAPITAL TRABALHO 
T 
l i ~ ___ 
DEPRECIAÇAO ANUAL `SALARIOS E ENCARGOS 
~ 
I l ~ T E 
REMUNERACAO ANUAL MATERIAIS E SERVIÇOS 
r- '- i
~ 
REVERSAO ANUAL INSUMOS DIVERSOS 
Fig. 2.2 - Diagrama do custozdo serviço V « 
A Conforme se pode observar na estrutura mostrada na fig. 
2.2, o custo do capital está associado à taxa de depreciação anual , 
ao valor da remuneraçao anual dos investimentos e à quota de rever- 
são anual. Enquanto isso, o custo do trabalho (o qual só passa- a 
existir após a entrada em operação do investimento) associa-se aos 
salários e seus encargos, materiais e serviços utilizados e insumos 
diversos. - - 





pelo seu custo, as tarifas estabelecidas contemplam os dois custos 
(capital e trabalho). Por isso, a tarifa hoje utilizada pelas em-V 
presas regionais é do tipo binõmia, isto é, 
onde: z 
~ ' 
da RP + CW A Í2.4) i 
kz sao os encargos proporcionais à potência instalada, o que é 
também chamado de tarifa de potência, que contempla juros , 




‹N c: sao os encargos proporcionais ao consumo, ou tarifa de ener 
gia, que abrange o custo de operação de uma forma geral; 
P: é a potência em KW; e ' 
W:-é o consumo em Kwh 
_ 
` No que se refere aos recursos decorrentes da operação 
do sistema,sobre as quais as empresas têm influência (custo do ca- 
pital excluida a reversão anual), existe no setor elétrico o concei 





jz O.e 1 
onde i e j representam, daqui para frente alternativas e período 
respectivamente, 
RIÊ : é a remuneração do investimento já definido ante
. 
riormente como um percentual do investimento re- 
munerável. ~
~ DAÊ : é o valor da depreciaçao do investimento, por pe 
período i~ * u. 
O investimento remunerável por sua vez é dado por: 






onde: _ - -
. 
~Aä : são aplicações em um dado investimento; 
'Jg 
: são os juros durante o período de construção. 
Quanto ao equilibrio econômico do setor, este "é nor- 
malmente estabelecido a partir dos pressupostos da obtenção da_reQ 
da e da forma como esta é distribuída" [29] . Logo, admitindo-se 
que os resultados da empresa sejam no minimo igual a remuneração 
dos investimentos tem-se de [29] que V t . 
› z . - . - 
Rgí z 3% + Dai +-lag + Rií + eäi ç (2.7)~ 
onde:. . 
; resultado da exploração;J Rei 







“dividendos pagos aos acionistas; 




Por uma análise simplificada desta equação, observa-se 
do lado esquerdo da mesma a forma como a renda é gerada (resultado 
da exploração) e no lado direito encontra-se a maneira como esta 





Da mesma forma, utilizando novamente os principios da 
geração interna de caixa ou Geração Interna de Recursos (CIR), o 
equilibrio financeiro.será desenvolvido a partir da identidade en; 
tre a GIR e a aplicação dos recursos por parte das empresas. Logo 
de [29]. ` '
Zô- 
VG ; Aplicações dos Recursos. ››-1 30 I-'-LJ 
O U . 
_. 
.. Rrã + 01€: Jg '+ raš + AM~1+ AFÊÍ ('2.e) 
onde V - . 
.- n 
1 _ _ ~ ~ AMÊ : sao amortizaçoes do financiamento e 
AFÊ : é o autofinanciamentoz
~ 2.5 - Conclusao 
~ z u ~ 
V 
Na resoluçao dos problemas de minimizaçao dos custos
, 
da expansao de sistemas,diversas técnicas de pesquisa operacional 
tem sido adotadas em função das características de cada sistema 
em estudo. Entre as técnicas mais usadas pode~se citar a programa 
~ ~ çao dinâmica eáa programacao inteira. O uso dessas técnicas varia 
em função das características do sistema,.dos números variáveis en
~ volvidos, do número de restriçoes a considerar e, em alguns casos, 
até mesmo da disponibilidade de "software" nas áreas responsáveis 
pelo planejamento. › ' - _ 
~ ~ 'Nao obstante o problema da expansao de sistemas elétri 
cos já seja demasiadamente complexo, isto tende a se agravar 
na medida em que são acrescentadas novas variáveis na função obje- 
tivo. 
Em economias com substancial escassez de recursos, pa 
ra se fazer frente aos investimentos necessários ao atendimento de 
uma demanda prevista de eletricidade, é fundamental que novas` va~ 
riáveis sejam acrescentadasÊ3>,podendo-se destacar,como exemplo a 
forma de financiamento desses investimentos, ou em outras palavras,
~ 
(3) - Vide A expansao de longo prazo do sistema elétrico brasileiro, Tourinho 





qual a estrutura de capital que minimizaria os custos totais dos 
sistemas.` ` 
Como já citado na introdução deste trabalho, não só o 
setor elétrico vem passando momentos dificeis no que diz respeito 
à geração de recursos próprios para se expandir, como também a ecgj 
nomia, através dos seus mecanismos tarifários, não dispõe, a pre- 
ços compativeis, de recursos financeiros para financiar as ativida 
des do setor. Estes fatores têm obrigado as empresas do setor .a 
expandirem as suas capacidades de produçao, utilizando de forma 
crescente 0 capital de terceiros 0 que tende a acarretar um acrésci 




V _ _ _ 
¡
. 
- Na figura 2.3 estão representadas as formas como evo- 
luiu o serviço da divida, o consumo, os investimentos e os recursos 
. . . . A . _ proprios para 1nvest1mentos( XDestaca-se.nesta figura a forma dis- 
crepante em que evoluíram entre 1973re“1983 o serviço da dívida e 
os recursos próprios o que indica que para a manutençao de um cer , 
*_ _ › _ _ .~_. 
to nivel de investimento o setor tem se defrontado com custos fi- 
nanceiros elevados. Assim, é cada vez mais importante a considera
~ çao destes custos e da estrutura de capital das empresas, no pro- 
cesso de planejamento da expansao do setor elétrico. ^ 
(4) - As diversas versões do Plano de Recuperaçao Setorial (PRS), abordam os 

















Êig._2.3 - Evolução do Serviço da Dívida, Consumo, Investimento e 
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3. AS RELAÇÕES BASICAS DO CUSTO DE CAPITAL, A TESE DE AVERCH-JOHNSON 
APLICAÇÕES NO SETUR ELÉTRICO ` 
3.1 - Introdução 
A estrutura de capital das empresas do setor elétrico 
tornou-se um fator preponderante na análise das alternativas de in
~ vestimento, em razao das frequentes mudanças nos niveis das taxas 
de juros nacionais e internacionaisfedas elevadas taxas de endivi- 
damento do setor nos últimos anos. 
Além dos aspectos relacionados ao custo de capital , 
as empresas supridoras de eletricidade têm se defrontado com uma 
série de problemas referentes a geração de recursos próprios de na 
tureza_operacional, dado que os niveis tarifários que vigoram atu-
~ almente estao abaixo dos custos reais do serviço, o que as tem le- 
vado em geral a busca de novos empréstimos e/ou financiamentos. 
Entretanto, o controle dos rendimentos do setor elé- 
trico não se dá apenas pelos baixos niveis das tarifas. Aliado a 
esteinstrumento de politica econômica, acrescenta-se um limite im 
posto à taxa de remuneração dos investimentos, a qual, atualmente, 
não pode ultrapassar a 12%. ` “ 
_ 
Neste capitulo, pretende-se descrever algumas equa- 
ções importantes associadas à análise do custo de capital, além de 
estabelecer os interrelacionamentos da tese de Averch-Johnson com 
o setor elétrico.
30 
3.2 - fispectos do-Custo de Capital e 0 Setor Elétrico 
Embora obedeça aos mesmos princípios teóricos das em 
presas privadas, a análise financeira revela que as empresas esta- 
tais, principalmente as que.atuam no setor elétrico,estão sujeitas 
a certas distinções visando o atendimento de certas restrições im- 
postas por legislação própria. Q' ~ i 
. Uma das particularidades da estrutura financeira das 
empresas do setor elétrico, está associada à taxa de remuneração 
dos investimentos, a qual tem seu limite superior fixado por lei . 
Adicionalmente, pode-se destacar; as pequenas participações dos gq¿ 
pos do circulante (ativo e passivo) no patrimônio total das empre- 
sas e.a vinculação existente entre o Ativo Permanente e'o Patrimô- 
nio Liquido. ~ V ' 
. `Estas particularidades sugerem modificaçoes na forma 
de avaliação da estrutura de capital do setor e o desenvolvimento 
de uma metodologia para determinaçao do custo marginal do capital. 
- Para fazer frente a um dado programa de investimentos 
(obras) as empresas devem buscar,de alguma forma, recursos_ finan- 
ceiros. São várias as formas de se captar esses recursos: resulta 
do operacional, venda de ativos, emissão de ações, empréstimos, fi 
nanciamento e transferências do governo. A obtenção do equilíbrio 
econômico-financeiro da empresa através da manutenção de uma pro- 
~desejável entre os recursos próprios e de terceiros é_funda porção 
para o estabelecimento de um programa de :obras com investi mental 
mentos convenientemente remunerados. 
_Algumas relações gerais da análise financeira extraí- 
Dosil [6 lserão aqui-revisadas¿ no sentido de tornar práti- das de
›
51 
co o uso do custo de capital na análise de alternativas de investi 
mento no setor elétrico. ° ~ 
"" 1 Daqui em diante os índices i e j denotarao a alterna- 
tiva em análise e o periodo de planejamento, respectivamente. 
onde 
`Admita que a taxa de endividamento seja dada por: 







Eä : Rtí_ 1, 1,2,...,n ,_ J: 1,2,...,J 
M J-
_ api (3.1) 
total do exigível ou recursos de terceiros e 
é~o total do patrimônio líquido ou recursos próprios 
Todavia, tanto os recursos próprios quanto os de terceiros têm cus- 
tos cujos valores serao a seguir discriminados. 
*Analogamente às empresas privadas o custo total do ca3 




Visto de outra 







K3. z Rli (3.2) oi -~*¬- 
PT9l 
: é a remuneração do investimento, 
; é o passivo total ou seja, o total dos recursos 
empregados. 
; .. . ,i _ . l ,.= . forma, o custo oo capitai,K~0í , e uma media entre 
pital próprio, Kgi e o custo do capital de terceiros 








K3 . Rtã . (3.3) pi= M-~ 
RJ_ _ pi 
. . 
Kj __ DFÊ _ (3.4) t " --- 
_ J . Rti 
ondezr - - 
RLÊ z RIÉ - DFÊ z remuneração líquida do investimento antes 
' 
¬ do imposto de renda, ' 
DFÊ = despesas financeiras 
Rfii z total de recursos de terceiros e - 
Räi = total dos recursos próprios, 
- Neste caso a remuneração do investimento deve ser ' no 
minimo suficiente para cobertura dos custos de capital próprio e de 
terceiros. Frisa-se, entretanto, que as despesas financeiras - têm' 
aumentado consideravelmente nos últimos anos em função de elevações 
repentinas nas taxas de jurosrfi 
tw i
' 
Sabe-se que: ' 
. . z 
J _ J J 
_ PTí _ Rpi + ati (3.5) 
Por conseguinte, substituindo (3.5) em (3.2) obtém-se: › 
. z 
_ . . . . 
J J J _ J ~ J ~ J Rri 3 Koi . Ptí _ Koi (Rpí + ati) (3.ó§ 
Todavia no setor elétrico w 






`À: é a taxa limite de remuneração do investimento, 
fixada por lei, e ' 




Reescrevendo (3.2) através do uso de (3.5) e (3.7) tem-ser
1
._ 
› v› _-P”___ 
Y. 
.i vmfiaa 




01 - "“í"'"“í < 
V Rpi + Rti 
A equação (3.8) mostra que se a remuneração real está abaixo do cus_ 
to de capital; implica na diminuição da capacidade de investimento 
da empresa, visto que esta remuneração não será suficiente para co-u 




A partir de (3.2), (3.3), (3.4) e (3.5) pode-se obter 
a relação clássica entre o custo de capital próprio e a taxa de en- 





' . . . . ¢ ›lJiJ-J J J ~ .Kpi _ Koi + (Koi _ Ktí) Rti (3.9) 
'-'_'*"'I 
« J Rpi 
Dessa equação pode-se extrair que se Rgi > Rgi e Kgí aumenta proui 
porcionalmente mais que Käi , um acréscimo na participação dos recur 
sos de terceiros significa uma diminuição relativa dos recursos prá 





~- R5. -- R3. *eg = D1 e Yfips il 
J 
A _ J - 
. PTi PTí.
V 
a equação (3.9) é transformada na equação geral do custo de capital 
encontrada em diversos trabalhos, entre outros, [6]- , [10]' , [34] , 
Í 40 J , ou seja ~ - . ' , 
» J _ J J J J Koi _ Kpi . 3í.+ Ktí Yi (3.10) 




prio e de terceiros, Käi pode ser escrito como uma Função de 3% e 





. - . . 
.ç «gi z n<( Bä, vi) › (341) 
Nestas circunstâncias, uma análise completa do custo de capital in 
clui a avaliação do comportamento de-Kgi quando variam Sã e Yä , 









J J' 8 Bi 8 Yi 
i No caso especifico do setor elétrico onde, em geral, os 
investimentos são financiados mediante a elevação da participação 
dos recursos de terceiros¡ a avaliação acima é até certo ponto indis 
pensável. - ' ' ' 
3.3 ~ Principais Óticas para Análise do Custo de Capital 
_. 
' Vários estudos foram.desenvolvidos.nos últimos anos , 
ressaltando a importância do custo de capital na avaliação de empre' 
endimentos. Entre tantos pode-se destacar a tese de_Miller-Modigli 
anii [17 ] e a abordagem tradicional da análise tínanceira› [6 J . 
A tese de Miller-Modigliani parte da proposição de que 
o custo de capital e o valor da empresa não dependem da estrutura 
de capital, ou seja, não existe a figura da estrutura de capital 
ótima. Suas hipóteses principais são: ` ' 
a) os mercados de capitais são perfeitos;
V 
b) os investidores tomam as suas decisões agindo racionalmentej e 
c) todas as empresas podem ser.agrupadas de acordo com os resultados 
obtidos. z ' r 
-` Com estas hipóteses básicas e utilizando-se da proposi
~ çao acima, Miller-Modigliani mostram até que ponto o custo de capi-
tal e valor da empresa 
do custo do capital, o
~ çoes na sua estrutura 
)9- 
independem da estrutura de capital. . 
com a tese tradicional [6 1 sopre.a avaliação 
valor total de uma empresa varia com modifica 
De acordo 
de capital onde,no ponto em que KO seja míni 
mo,o valor da empresa é máximo e a estrutura é dita ótima. r 
As relações entre Kgi, Kgí e kgi pode ser observada 
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Fig. 3.1 - relações entre KO, Kp e Kt conforme a estrutura de capi - 
tái'[ôlz 1' 
No caso, o custo do capital, Kgi é uma função da estru 
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` Verifica~se na Fig. 3.1 que o custo de capital de ter- 
ceiros permanece constante para taxas de endividamento baixas, ele~ 
vando~se quando esta taxa de endividamento torna-se alta, Nesta fi 
* \ I w c I gura, a taxa X corresponde a estrutura otima de capital. . 
Finalmente, conforme a tese de Schwartz [30] existe 
uma relaçäo entre a taxa marginal de retorno e a estrutura de capi- 
tal da empresa. A análise desse estudo é de grande valia na sele- 
ção de programas de expansão de sistemas elétricos
H 
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O X1 XZY1 X,Y2 -< \.›| Invest. Remunerável 
Fig. 3.2 - Relaçao entre a taxa marginal de retorno (TMQR) e 
a estrutura do capital [30]; '
u 
Nesta figura, a TMgR"é definida como o retorno obtido 






o custo marginal de capital, CMQK, é definido como o custo de adi- i 
oionar uma unidade de capital de terceiros em detrimento do capital 
próprio. As curvas ×íEi representam a forma como as empresas bus- 
cam os recursos de terceiros. A sua forma crescente deve-se ao fato 
de que as empresas buscam em primeiro lugar os recursos de terceiros 
de custos mais baixos. Por outro lado, segundo Schmntz alMgR é ' de 
crescente em razão de ineficiências na estrutura organizacional e da 
capacidade de administração. Aqui,pode-se incluir,que tratando-se . 
de serviços controlados pelo governo,esta TMQR varia em função de pg 
liticas econômicas adotadas pelo próprio governo e das despesas fi- 
nanceiras decorrentes da maior.participação do capital de terceiros. 
"Além disso, é uma particularidade dos sistemas elétricos o fato de 
que os novos empreendimentos seguirem valores ecoruflnizados-(cnnm espeixânça 
de déficits e combustiveis) neceafitandocm um investimento mínimo; 
quanto mais ambiciosos os objetivos emleconomias de gestão, mais ca^ 
ro custam os ganhos suplementares em termos de investimentos. Em 
outras palavras, o custo marginal é uma função crescente com as ecg 
nomias de gestão 'o que garante a hipótese da convexidade do custo- 
global, utilizada nos modelos de otimização do sistema, supondo aig 
da que os ganhos de escala proporcionais aos investimentos não cbeé 
gam a modificar esta relação" {11] .'_ A 
Admitindo-se um investimento em ativo operacional re- 
presentado por ÚV1 (na figura 3;2), verifica-se que são necessários 
ÚY1 de recursos próprios e 21V, de recursos de terceiros, dado que 
o custo marginal de capital (CMQK1) deve ser, no ponto ótimq (El)igual 
ãtaxanmrgfiml. de retorno, TMgR. Assim, para um montante de capital 






obtämse wnganmnmáximo dado pela área compreendida sob a curva da 




A Uma outra maneira de se investigar a importância 
V 
do 
custo do capital nos investimentos das empresas do setor elétrico, 
pode ser mostrada a partir de uma análise dos resultados econômico 
e financeiro, no que se refere a uma comparação do custo do capital 




Suponha inicialmente que o resultado econômico do se- 
tor seja dado por ' 
Reg z RIÊ _ DFÊ (3.12) ' 
onde RIÉ e DFÉ representam, respectivamente, a remuneração dos in- 
vestimentos e as despesas financeiras da empresa i no período j,
~ Se a empresa deseja manter uma situaçao de equilíbrio 
econômico, a remuneração dos investimentos, RIÉ, deve ser suficien 
te para cobrir ao menos as despesas financeiras; Sabe-se porém que 
as receitas operacionais de uma supridora de energia elétrica são 
obtidas a partir da operação dos ativos imobilízados ou, no proble 
ma aqui proposto, do investimento remunerável. Logo, seja a remu- 
neração do capital próprio dado por: e 
_ J - 
Qi : 
Rei . (3.13)
J bi . Ii 
sendo 





QÊ : é a remuneraçao real do capital próprio,
z _/ 
,bg : é a relação entre os recursos próprios e o investi 
mento remunerável, e 
Ii : é oêmivo imobilizado ou investimento remunerável. 
Substituindo (3.12) na equação (3.13) obtém-se: ~ 
- 1.. J J.. 
¿Q¿ : Rri 
_ ori (3.15) 
Supondo Rlä uma função linear do investimento remunerável e as despe 




cipação dos recursos de terceiros, Rgí , pode-se reescrever a equa- 




~ . › z . z .f J _ '_ J J J '- 
QQ Z xr (1 bi) . r . «ti (3.1ó) 1 V g - . r 
- bJ.r. nã . 1. ' 1 l l l 
UQ 
› z 
_ J J _ vç QQ : 




V ~ 1 1 " › 
onde Kgi é o custo do capital de terceiros (que varia com Rfií) ie 
X é a taxa de remuneração do investimento; Êortanto, se o capital 
próprio eo deterceiros participam com um mesmo percentual no investi 
mento (a taxa de endividamento é igual a.1 e o custo do capital de 
terceiros é menor ou igual à ta&a de remuneração do investimentol ob 
serva-se que a remuneração do capital próprio será maior ou igual 
que o custo do capital de terceiros. Entretanto, um acréscimo na 
participação dos recursos de terceiros acarretará numa elevação do 
risco com um consequente aumento no custo do capital de terceiros . 
Neste caso, se o custo do capital de terceiros é maior ou igual a ta 
xa de remuneração do investimento, verifica-se que a remuneração do 
capital próprio será menor que o custo do capital de terceiros. 




co, o custo do capital de terceiros deve ser menor ou igual à taxa 
_ _ 
de remuneração dos investimentos (Käí 54 À ). 
Portanto, dado que existe uma relação intrínseca entre 
a taxa de remuneração do investimento e o custo do capital de ter~ 
ceiros, é fundamental que seja estudada a forma que o órgão normali 
zador das atividades das empresas do setor elétrico utiliza para_ 
controlar a remuneração dessas empresas,.através de ;restrições so- 
bre o capital; A tese de Averch-Johnsmipode ser uma boa referência 
para este estudo. 
3.4 - A Tese de Averch-Jonhson e o_Controle dos Resultados das 
Empresas do Setor Elétrico 
é
` 
__ __`, Conforme descrito anteriormente, as empresas do 'setor
~ elétrico estao atravessando momentos dificeis no que se refere à 
captação de recursos para novos investimentos através dos seus re- 




- ~z fe Da politica tarifária adotada pelo governo para conten 
vv › çao do processo inflacionário, pode-se destacar as rigorosas_restri 
ções que o órgão controlador das ativiades das empresas do setor im 
N z ~ poe no sentido de limitar a remuneraçao máxima dessas empresas.
_ 
Diversos trabalhos têm sido escritos no sentido de mos 
trar algumas características especificas da função de produção des-
~ tas empresas, em particular as relacionadas à capacidade de geracao 
de lucro. Entre estes trabalhos podeáse destacar a tese de Averch- 
Johnson [24] que analisa a questão do controle dos resultados das
~ empresas públicas, através de restriçoes impostas às suas remunera;
~ çoes de investimento. ~_ . 










pital e trabalho no processo de produçao das empresas públicas con 
troladas pelo governo, empresas estas, caracterizadas pelo uso in-- 
tensivo de capital. -
_ 
~ Dada uma função de produção: 
« _ . _ 'í oz f (KE , LE) ' 
g 
- (3¿18) 
onde KE é o capital e LE é a mão de obra utilizada na produção de-
~ eletricidade, cujos custos sao dados por rk e rL, respectivamente; 
a maximização dos resultados em função da quantidade gerada, para 
um monopólio nao regulado pode ser expressa por[ 24] : 
~ ›.; Ma× R (KE, LE)_=~p(q) . q _ rk KE _ rL LE (3.19)
~ onde p(g) é a funçao inversa da demanda. No caso acima dado que os 
~ z . ' ~ fatores KE e LE sao adquiridos em mercados ditos perfeitos entao tem« 
-se de, [24] que: i' " 
á af/e KE- _ rk (3.2o) 
af/a LE rL ~ ~ « _ 
significando que em equilibrio existe uma igualdade entre a relação 
das produtividades marginais dos fatores de produção e a relação en 
tre os preços desses fatores. ' ` ¡ 
L 
L `Aincka segtuido Murpy e Soyster [24] , é admitida a hipótese de 
qmàas-afibrimxms axmômMms'limitem o lucro da empresa monopolista, em' 
função do total de capital investimento. Logo tem-se que: 






isto é, "o total da receita, menos os custos de mão de obra, em rela 
ção ao capital investido não pode ultrapassar, de s%"- [24]. Esta 
situação é perfeitamente adaptada ao setor elétrico brasileiro onde 








esta taxa é 12% no máximo). Neste sentido, a condição de ma×imi2a~
~ çao_dos-resultados da empresa, descrita em [2A 1 é dada por: 
Max R = D(Q)q - rk kE - rL LE (3.22) 




p<q›q _ SKE _ TL-LE É 0 
i 
< À › 
,KE ,_ LE ~¿ o 
A ' 
_ 
"Desse modo, segundo a tese de Averch¬Jonnson,- a ~condi 








nf/ç 2KE..¿ , rK 
í 
;_¶ À (s-rK) _ (3_23) 
_ 
flf/ QLE rL - (1- À )rL _ - 
onde À é um multiplicador de Kuhn4Tucker associado a restrição (3.21) 
Observa-se da restrição acima'que se À S 0, isto é, se o ponto de 
equilibrio natural está além dos limites e s >_rk, então a produti¬ 
vidade marginal do capital é proporcionalmente.nenorzxm a produtivi- 
dade marginal da mäo de obra. Obviamente, dado que a restrição ao 
lucro operacional_é colocada como um percentual do capital utilizado, 
as empresas do setor elétrico tenderiam a uma super-utilização de ca 
pital, utilizando-se de investimentos_improdutivos como forma de au- 
mentar o seu lucro, desde que as tarifas cobrissem os custos do ser~ 
viço. Nas empresas do setorfelétrico brasileiro, o custo do serviço 
utilizado atualmente na formulação das tarifas é composto, entre ou- 
tras, por uma parcela que corresponde a 10% do investimento remunerš 
vel. _ ' 
5.5 - Conclusão ' ' ~ « 
4 
_ Neste capítulo foram analisados dois aspectos associados, 
_ 
. i › 
. z r .
. respectivamente, ao comportamento da estrutura de capital e ao contra
4) 
le dos resultados das empresas supridoras de eletricidade. No que 
se refere ao aumento da participação do capital de terceiros no to- 
tal dos investimentos das empresas do setor, verificou-se que o cus 
to desse tipo capital tende a se elevar, em função do baixo nível 
de recursos próprios causado pelo rigoroso controle direto às recei 
tas do setor: tarifas inadequadas e limitação do lucro'sobre os in- 
vestimentos em 12%. 
. Além disso, segundo já analisado a limitação dos lucros 
das empresas do setor em função do capital utilizado, podem levar 
as mesmas a fazerem investimentos não produtivos o que implica, teo 
ricamente, na elevação de suas tarifas [24] . Talvez por isto o se 
tor esteja atravessando hoje uma situação de endividamento crítica; 
os investimentos efetuados nos últimos 5 anos não obtiveram o compa 
tível acompanhamento nos reajustes tarifários, apesar do aumento no 
custo do serviço. 
_ _ 
No que se refere às teses aqui analisadas, a posição 
de Schwartz [30] é a que melhor se adapta a uma avaliação econômico- 
financeira do setor elétrico. Esta posição será utilizada no capítg 
lo seguinte na seleção de alternativas de.e×pansão de sistemas. - 
I . ~ , _, - É 
..,`¿._.¡¿ , .. ..‹í.¬1 _ ...
-_-__ aa 
4. A EXPANSÃO DO SETOR ELÉTRICO E O CUSTO DE CÀPITAL ~
~ 4.1 - Introduçao 
Em função da elevada escassez de recursos financeiros 
por que passam as empresas do setor nos últimos anos , o proble- 
ma da estrutura de capital pode ser visto como um fator decisivo
~ na análise de alternativas de expansao de sistemas elétricos. As- 
sociado a tais fatos, deve-se acrescentar, que tal deficiência de 
recursos tem dificultado o processo de tomada de decisões que en- 
volvam gastos públicos, além de ter provocado um crescente desgas- 
te na estrutura de capital(1) do setor como um todo. ` 
Dessa forma, associado aos aumentos exógenos nos ju- 
ros praticados pelas principais agências de financiamentos em perío 
dos anteriores, deve-se ressaltar os acréscimos endógenos nos cus- 
tos de capital decorrentes, da deterioração da estrutura de capital. 
' A politica de investimentos do setor produtivo estatal, 
em especial a do setor elétrico, tem tomado como meta básica, a me- 
lhoria da qualidade do serviço prestado, levando em conta, princi- 
palmente, a minimizaçao dos custos sob o ponto de vista técnico ope 
racional, além do atendimento a objetivos de ordem macroeconõmica 
(balanço de pagamentos, desenvolvimento regional, etc.). As consi- 
derações de ordem estritamente financeira não tem sido em geral pre 
ponderantes no processo de escolha de alternativas. Contudo,devido 
(1)- Em artigo publicado no jornal "Folha de São Paulo" de 14.05.86, o Secre- 
tário de Controle das Estatais faz uma série de críticas à estrutura de 
recursos das empresas do setor elétrico.
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ao agravamento do problema financeiro por que passa o setor e consi 
derando«se que no longo prazo os resultados das empresas são primor 
diais para a continuidade_do serviço.em níveis aceitáveis, as reper 
cussões econômico-financeiras dos empreendimentos passam a ter um 




Neste sentido, será desenvolvido neste capitulo um mo~ 
delo para análise de expansão em sistemas elétricos, utilizando~se 
os fundamentos teóricos das teses tradicionais do custo de capital 
(incluindo a tese de Schwartz [301 ) e de alguns princípios da ana 
lise microeconõmica. ` « 
_
' 
O modelo proposto visa auxiliar os responsáveis pelo 
planejamento global do setor no processo de tomada de decisão, atra 
vés da análise das relações entre o custo e a rentabilidade ¬ v* 
do capital. Adicionalmente, o modelo permite que sejam avaliados os 
efeitos dos novos investimentos na estrutura econômico-financeira 
das empresas._' ~ 
4.2 - Desenvolvimento do Modelo' 
Dados n programas de investimento, correspondentes as 
n alternativas de expansão dos sistemas elétricos supostas fisicamen 
te interligadas, associa-se a cada um destes programas uma forma de 
financiamento cujas fontes-básicas são: os recursos próprios e os 
recursos de terceiros. Neste sentido, a cada alternativa estará vin
1 
culada uma estrutura de capital (relação entre os recursos próprios, 
RD, e de terceiros, Rt) de tal modo que para um dado investimento re 
presentado por Ii o capital próprio participe com 8% e o exigível, 
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i = 1,...,n é o-número de alternativas de expansão 
j = 0,1; sendo O o estado 1.1. 'J |_z. O 
dimento e 1 após o empreendimento. 
- ._ Visto dessa forma, considera-se cada alternativa de ex-
~ pansao como uma empresa fictícia cuja estrutura de capital é altera- 
da entre os estudos O e 1 e a análise das alternativas será efetuada 
então, através de um modelo que permite calcular o custo marginal de 
capital entre os dois estados. ' . 
ç _ 
_ 
Alguns pressupostos são necessários ao desenvolvimento 
deste modelo: -- ' 
Pressuposto 1:'A receita operacional, isto é, a entrada de recursos 
oriundos da operação do investimento em questão, é o fator mais im- 
portante na geração dos recursos próprios para financiamento dos gas 
tos de investimentos e operacionais. Logo, sendo o preço da eletri 
cidade a base para o estabelecimento da receita nos diversos perío- 
dos de planejamento, pode-se admitir que a política tarifária será 
racional, com os seus reajustes obedecendo à taxa de inflação do pg 
riodo} ` 
Pressuposto 2: A fixação da tarifa está sujeita ao princípio do ser 
viço pelo custo incorrido no suprimento de energia, e o preço fixado 
dessa forma será admitido como justo. ' 
ial, isto é, antes do empreen-
7
^"+ I 
Pressuposto_§: A utilização dos recursos próprios ou de terceiros 
implica no.compromisso de pagamentos de custos do capital. Neste 
modelo será admitido que K Kt, onde KD é o custo do capital práU W 
prio e Kt é o custo do capital de terceiros. - 
« - . 
Pressuposto 4: 'A taxa de remuneração dos investimentos é fixada por 
lei e, neste modelo será admitido 12% a.a como o valor máximo permi- 
tido. ` ` - 
Pressuposto 5; Os recursos oriundos de terceiros terão o mesmo trata 
mento "gsejam eles originados_interna ou externamente, ou seja,não 




Pressuposto 6: Os-resultados econômicos e financeiros das empresas» 
do setor elétrico dependem do.custo do capital incorrido (próprio ou 
de terceiros). Lodo, admiti-se que a expansão deva ser analisada 
também sob o ponto de vista do menor custo de capital possível para 
cada estrutura de capital simulada, o que levará a maximização dos 
resultados da empresa. ' 
Pressuposto 7: O modelo terá sua aplicação restrita às empresas su. 
pridoras não incluindo, portanto, as distribuidoras de eletricidade. 
4.2.1 - As Estratégias de Investimento
Z 
Diversos fatores condicionam a escolha das alternati- 
vas de expansão no setor elétrico. Além do compromisso com o aten- 
dimento de uma demanda prevista de eletricidade, devem ser levados
1 
em consideração alguns parâmetros econômicos e financeiros vincula- 




No trabalho elaborado pela Escola de Administração Pü 
blica da Fundação Getúlio Vargas [4],certos aspectos foram listados, 
no sentido de gerar estratégias de investimentos as quais devem ser. 
ordenadas em decorrência dos objetivos a serem atingido§?).Para is« 
to, são considerados como objetivos: 
v
› 
a) Atendimento ao mercado de energia elétrica; 
b) Substituição da energia importada; _ 
c) Saneamento financeiro das empresas do setor; e 
d) Melhoria da qualidade do serviço 
' Visando o atendimento dos objetivos acima, cinco fato« 
res foram relacionados: ` ` - 
. Expansão do Mercado; 
._Oualidade do Atendimento; 
. Rentabilidade da Empresa; 
. Segurança e Opinião Pública; e N
N 




' W" ZA Foram então propostas três estratégias [4] as quais co- 
locam em ordem crescente de prioridade os fatores citados anteriora 
mente: A - ` - 
Estratégia I '
~ 1. Situaçao Financeira; 
2. Rentabilidade da Empresa; 
3. Qualidade do Atendimento; 
4. Expansão de Mercado; e 
5. Segurança e Opinião Pública. 
Esta estratégia visa, acima de tudo, o saneamento fi- 
(2) - Os vários aspectos são ponderados para cada situação de acordo com critérios 
f pré«estabelecidos. As justificativas são encontrados em Estratégias para 








i i- ~ _ › ~ .- »~ › ' i _. ,.._
1
uv 
nanceiro e o equilíbrio econômico da empresa, dando uma importância 
menor aos demais fatores. ` ' 
Estratégia II 
1. Expansão de Mercado; 
2. Segurança e Opinião Pública; 
3. Qualidade do Atendimento; 
4. Situação Financeira; e 
5. Rentabilidade da Empresa. 
Esta estratégia pode ser vista como uma situação quase 
oposta à Estratégia I. Nesse caso, considera-se prioritário-o aten 
dimento a demanda, melhorando a imagem da empresa junto ao público. 
_ 
' 
E, portanto, uma estratégia de investimento a ser adota 
da quando a empresa tem uma situação econômica~financeira aceitável 
e um mercado promissor. «' E 
Estratégia III ' 
1. Qualidade do Atendimento;
~ 2. Situaçao Financeira; 
3. Rentabilidade da Empresa; z 
4. Segurança e Opinião Pública;_e ' 
5. Expansão do Mercado. V . 
A _ 
Aqui, a estratégia proposta procura atender a demanda 
com uma qualidade tal que permita a empresa a manutenção do equilí- 
brio econômico-financeiro. Em outras palavras, a prioridade é a de 
fesa ` do mercado existente sem se preocupar com sua expansao, 




›_ Embora admitindo-se que outras estratégias possam ser 
geradas a partir dos 5 fatores escolhidos, verifica-se, a partir 
dos critérios utilizados em [ 4] , que estas três estratégias se 
adaptam perfeitamente ao problema de escolha de alternativas de eš 
pansão do setor elétrico. '
' 
Logo, tendo-se como cenário nachtatldo planejamento a 
demanda prevista, a qualidade do serviço, a.opinião pública e a si-
~ tuaçao econômico-financeira das empresas e supondo-se, ainda, que 
sejam dadas "n" alternativas de mínimo custo técnico-operacional,re§ 
ta o estabelecimento de um critério que permita selecionar a alter- 
nativa que melhor atenda à estratégia de expansão escolhida. 
4.2.2 - O Custo do Capital e a Rentabilidade do Capital ' 
_ Não obstante a questão da otímalidade da estrutura de 
recursos ser um aspecto já exaustivamente provado porsdiversos pes- 
quisadores, neste trabalho, são mostrados algumas relações matemáti 
cas, a partir dos fundamentos da teoria econômico clássica. . V 
_ 
Sabe-se da ótica tradicional da análise do custo de ca 
pital que o custo médio de capital é dado por: 
J _ J ~ J J J Koi _ Kpi .B i + Kti . Yi _ (4.2) 
ou, genericamente. 
J _ J 5 . K0, -f_(8í, Yi) (L›.2) 
onde, conforme já mostrado anteriormente
51 
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Yä zi Rti é a participação dos recursos de terceiros 
° 
PTÃ ~ .1 
_BÃ ='1 _ YÊ 
_ 
1 1 
No caso do setor elétrico, onde o uso do capital é in- 
tensivo, é até certo ponto indispensável que seja avaliada a renta- 
bilidade do capital associada a uma dada alternativa de investimen- 
to. Segundo a tese de Averch-Johnson, descrita no capitulo anteri- 
or, esta avaliação torna-se mais importante quando os lucros são li 
mitados em funçao do total de capital utilizado. 
_ 
_ 
Admitindo-se a rentabilidade do capital como a relação 
entre a remuneração líquida do investimento e o capital investido , 
tem-se que: » “ 
`- 
_ 
; RLJ .- .
` 
r~1 z ___1 V1›J ‹4.:›› 
v 
1 Ii . 
onde 
rg : é a rentabilidade do capital associada è alternativa 
i na data j, ç 
RLÊ : é a remuneração líquida do investimento 
Ii : é o valor total do investimento' 
1 z~1,2,...,n ; jz o e 1.
DZ 
` Sabe-se que a remuneração líquida é obtida após a sub-
~ ~ traçao dos encargos financeiros da remuneraçao total. Portanto, 
J _ J _ J RLi _ Rli DFi (4.4) 
onde RIÊ e DFÊ, representam, respectivamente, a remuneração do in- 
vestimento e as despesas financeiras da alternativa i na data j. 
Por sua vez, a remuneração do investimento pode ser representada 
por:
J RIÍ 1 › 
sendo À a taxa de remuneraçao (valor máximo atual 12%) e 
onde:
J Rti






_ J J _ Ktí . Rtí vi,¿ _ (4.6) 
: é o custo do capital de terceiros da alternativa 




: é o valor total dos recursos de terceiros utili- 
_ zados no financiamento da alternativa i na data j 
- J J J 
rã- z *Ii ' “ti ' Rti (ú.7) 
Ii ' 
- Ã É 
rã z 








Conforme pode-se verificar em (A.8) drã / d Yã< O, ou 
seja, a rentabilidade do capital descrece com a elevação da parti- 
cipação dos recursos de terceiros. Naturalmente, drã / dB Q 2>0. 
Em termos gráficos, a rentabilidade de capital pode ser representa 










A Fig, 4.1 4 Rentabilidade do Capitali " ^ 
De outra forma, a rentabilidade do capital pode ser eš 
pressa em função da estrutura de capital, ou seja: 
. à . 
J _. J J ri - Í ( 7'Yi) 
ou simplesmente 
' z z 
rã: r<Y§) (www 
Enquanto isso, as mudanças em rã associadas a variações em vã , is; 




termos continuas por: ' 
- Â Â __Ê£__. : - Ke_ dkti Yi 
, t __~_¬__ j J dYi avi M.H)
D1-l› 
,No setor elétrico estatal, onde a taxa de remuneração 
máxima é-limitada pelo governo, o problema consiste, em termos ge 
rais, na determinação de um custo de capital mínimo associado a 
uma dada taxa de rentabilidade de capital para cada alternativa de 
investimento.§ Portanto, retornando à equação de custos de capital, 
tem-se: « 
- . ú 4 ¢ ¢ 
V J _ J BJ J J Koi _ Kpi ' í + Ktí ' Yi 
onde 
. J _ J ei-1_-Yi 
s Neste caso, pretende-se
_ 
min Käí (4;12› 
Y, _ 
sujeito a ` 
* s z~§zsr<v~,> i<|.> s 
J'
_ 'O íxi Í 1 (Lmin' Lmax) 
- A demonstração da condição necessária de equilíbrio , 
pode ser feita, matematicamente, utilizando os multiplicadores de 
Lagrange L,Lmín e Lmax. Assim fazendo-se, ' 
ú à à z z ¢ 
z z Kgí (1- vg) + Këi . vg + L rã-r( vã) + L . (- Y>+L 
a 
( Y- ) mlfl max 
(4.13)
_ Derivando~se (4.13) em relaçao a Yi e igualando a zero 
~ J 




Kj. - Yi 3Kj. + KJ. + Y; 3Kj. ~ L Êri- ". = - p1 
_ 
1 pi t1 1 t1 - Lm1n+Lma× = 
J 
1 JU J J 
. äyi õyí 8Yi Q: -< 1 . 
" ` ` l L d ` l l e
4 
. .n e n onde Lmln e Lmax sao positivos ou u os e 51 a qua qu r 
Dado as características de K3. já descritas o ponto ótimo para 01' ' 
esta sempre entre os l1m1tes O e 1 ou sega Lmín = Lmax = O. 
Reescrevendo (4.14) tem-se:
_ 
.erz J J J J J . .Km-Kti + yi axpí _ axtí (415) 
. .3 J
_ fi_h ¶. L




“ai ai. L Yi Yi 
« J e ° Kti z O 
J' 
8 Y i 
Por outro lado a condiç 
d2Z / d Yš > O, ou seja 
` j 
2j 2 
j. ax. a›<í+ axu axpl azr L>
2 
tl __' __ p 
8 Y É 
ão de suficiência será obtida quando 
õvã BYJ õ avi* ayíi* * 1 1 1 1 _ 
O (4 16)
Db 
' Estabelcidas as condições de equilibrio sob o ponto de 
vista da análise microeconômica, pode-se, a partir dai, definir um 
critério que permita a comparação entre a rentabilidade do capital, 
o custo de capital e o custo marginal de capital nas "n" alternati- 
vas de expansão. 
V
' 
' A visão tradicional da análise financeira, estabelece 
que a estrutura de capital é ótima no ponto em que o custo marginal 
do capital intercepta a curva de custo de capítal(3). Ç 
r 
V 
A descrição acima pode ser representada pela Fig. 4.2 












Fig. 4.2- Relação entre o custo marginal de capital (CMQK) e o 
custo de capital (K0)
_ 
Ainda de acordo com a tese tradicional o custo marginal de capital é 
dado por V 






(3)- "Na medida em que o custo marginal do capital permanecer abaixo do custo mé- 
dio de capital, o custo médio continuará a declinar; o custo médio aumentará 
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i é o acréscimo das despesas financeiras da alterna 
tiva i na data j. 
§ é o acréscimo da remuneração liquida da alternati 
va i na data j, necessário para manutençao do va- 
lor da participação do capital próprio 
: é o acréscimo na participaçao dos recursos de ter 
ceiros da alternativa i na data j. ~ 
\ 
Dado que a rentabilidade do capital foi definida em fun 
ção da variação na estrutura de capital, pode~se, neste caso, compa~ 





a a Fig. 4.3 abaixo 
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* Y Y Y Y Fig. 4.3 - Relação entreicusto marginal de capital, custo de capital 






~ Conforme pode-se verificar, se a participação dos recur 
sos de terceiros é igual a Y1, o custo marginal de capital (CMQK) 
é menor que o custo de capital, que por sua vez é decrescente e me; 
nor que a rentabilidade de capital. Nesta situação, Y, pode ser eš 
pandida visto que KO ainda não alcançou seu ponto mínimo. Em Y2, 
CMQK é maior que KO e este é crescente e maior que %¿. Isto implica 




empresa torna-se decrescente devendo ser diminuída a participação.dos 
recursos de terceiros. ~ 
Em Y*, K0 é mínimo e igual a CMgK e ri. Neste ponto, a 
estrutura de capital é ótima e o valor de mercado da empresa é máxi-“ 
ÍTIO. - ' .. 
Admitindo-se as relações acima, a alternativa de expan 
são só deve ser financiada com o acréscimo da participação de'ter 
ceiros, até o ponto em que a rentabilidade do capital seja igual 
ao custo marginal de capital e este igual ao custo de capital no 




' ~ .Portanto, tem-se as seguintes condiçoes: 





b) se rg < Kgí < CMQKÊ, então, para que seja escolhida a alternati- 
va i, os órgãos de planejamento financeiro deverão adotar medi 
- das de natureza econômico-financeira que visem adaptar a estrutg
M 9:' 
ra de capital aos custos associados (4) 
_ Uma vez obtido o critério de decisão, o problema será 
resolvido em tres etapas. ~Na etapa 1 serão selecionadas as alter- 
nativas viáveis, na etapa 2 procura-se escolher dentre as "m" al- 
ternativas (m í n), qual a que oferece um maior valor presente li 
-quida de remuneração liquida e, na etapa 3, serão avaliados os 
efeitos do investimento na estrutura econômico-financeira.
~ 4.3 ~ Resoluçao da Etapa 1 do Problema 
_ 
Dadas "n" alternativas de expansão de sistemas cuja 
forma de financiamento exija mudanças na estrutura de capital entre 
as datas O e 1, isto É, que cause alterações no custo de capital 
após a inclusão do investimento, pode-se chegar ao seguintes resul¬ 
tados: - ~ 
o 1 _ 
' Ktí Í Ktí .ur , 1 __ri,, _ 
a') se vã -< Y; => ' => cmgxlz o
1 ko. K . pl í pl 
o . 1 
_ 
Kti 5 Kti _ 
o 1 1 b) se Y í 2 Yi ? 




«Di 3 K 
Contudo, em virtude das condições atuais do setor elé~ 
trico (baixa taxa de remuneração real), a situação "a" ocorre com 




(4) ~ Tratando-se prioritariamente da maximização do bem estar da sociedade, em 
certos casos um projeto de expansão pode ser viabilizado por um criterio 







causa sempre um acréscimo na participação dos recursos de terceiros. 
' 
_ Dado que o custo marginal do capital é definido por So- 
lomon [34] como "a soma do acréscimo dos encargos financeiros e dos 
lucros líquidos extras necessários ao restabelecimento do valor do 
capital", então, o primeiro passo para o cálculo desse custo _margí- 
nal, é a determinação dos encargos financeiros nas duas datas. 
« 
' 
- Neste sentido, sejam os encargos financeiros dados por: 
DF? z Kãi 
° 
Rii z Kii _ Y? . Ii (4.1a) 
1 _ 1 1z__ 1 - 1 DFí z Kti . Rtí _ «ti . Yi . Ii
~ onde.DFÊ, DF; sao os encargos financeiros nas datas D e 1, respecti 
vamente._ .Se. Këí z Kãi _então DF; 2 DFÊ. Assim, para esta situa-
~ çao tem-se: - na . _ 
D
~ 
. A DF. DF? DF? > o <a.19) * 1 : 1 _ 1 - ~ 
sendo »ADFi o acréscimo dos encargos financeiros decorrentes do au- 
mento na participação dos recursos_de terceiros.› _ 
O segundo passo portanto, é determinar a expressão para
~ 
o cálculo da remuneraçao liquida esperada, para ter completa a equa 
ção do custo marginal do capital. ' _
~ No caso específico do setor elétrico a remuneraçao do 
investimento é calculado pela equação (4.3), isto é: _ - ` 
o _ 
Rrä z À. Ii 'íz 1,...n (ma× À z 12%)“
Dado que o valor do investimento é o mesmo nas duas datas (não se 
61' 
~ r N considera a correçao monetaria do investimento) entao: i 
o 1 Rlí _ Rlí Vi 
Por outro lado, a remuneração liquida obtém-se subtra-
~ indo da remuneraçao do investimento o valor do encargo financeiro. 
Portanto, 
RL? z RIÊ - DF? vi (4.2o) 
1 - ›1 1 V. 
Sabe-se porém que DF; 3 DFÊ . Sendo assim 
1 0 Rtí 5_ RLÍ
~ Tendo-se a remuneraçao líquida nas duas datas, pode-se calcular ' o 
valor de mercado dos recursos próprios de cada alternativa, utili- 




o o o VMRpí _ RLÍ / Kpí Vi 
1 1 1 vMRpi z Rtí / Kpi .Vi (4.21) 





z VMR . VMR .- pi Í pi 
1 ` Pode-se então calcular o valor de mercado do 
total de recursos utilizados, isto é, o total do passivo. 
_ 
o _ o o 
_ 
PTi _ VMRpi + Rti 
* Vi (4.22> 
1 1 1 
- PTi _ VMRDi + Rti 
1 Neste caso, se o custo de capital, Käi, ainda não alcan~ 
, . ~ 1 , . . , çou seu ponto de minimo entao PTí > PT? . Do contrario, isto e, se 
Käí já passou do valor minimo então PTÊ_< PTÂ. ,_ V - 
Para o problema proposto o custo do capital,Kgi, é cal» 
culado conforme os padrões da teoria das finanças, ou seja: 
', O O .O O O 
Kãí 2 Rrí Z Kpí f 
B i + Kti _ Y i .(4.23) '"“*":š_* 
¿ __c_r _or_i os . ii-,. -W , 
911 
_ v.l 
1 1 1 1 1 




Todavia, dado que o investimento é financiado por recur 
sos próprios e de terceiros, pode-se escrever que: 
_ 0 o _ 1 1 .V Ii _ Rpí + Rti _ Rpi + Rti i (4.24) 
' 
` Como os recursqs de terceiros serão acrescidos entre 
as datas D e 1, então Rgi > Rãi e Rgí < Rgí . Neste sentido, o de-
créscimo nos recursos próprios será equivalente ao acréscimo nos re 
cursos de terceiros, isto é, ARäi : AR%i .
u 
logo, 
o 1 1 o .t 
_ Rpi _ Rpí 2 Rti _ Rti (4.25) 
ou ainda 
1 o 1 o 1 ~ o _ Rpí Z Rpi - (Rti1¿ Rtí) para Rti 2 Rtí (4.26) 
Dessa forma, na data 1, o valor de mercado de capital 
próprio não poderá ser inferior ao valor de Rgí da equação (AQZ6). 
Logo; para que o valor de mercado não seja inferior a 
Rgi definido acima, será calculado uma nova remuneração líquida, 
pa- 





»*1 _ 1 1 .Rti _ Rpí Kpiy, _ _l(4.27) _ 
consequentementel 
Am. WRC" RLO (4 28) 
onde AIRLÂ, é o acréscimo da remuneração liquida, necessário para 
manter o valor de mercado dos recursos próprios. . 
Utilizandozse as equações (4.19) e (AÇ28), obtém-se en 
tao o custo marginal de capital que é dado por: 
` * 
. CM K3: ADFÕ + ARL. ' (4.29) 




Por outro lado, associada as mudanças na estrutura de 
capital ocorrem variações na rentabilidade do capital, determinada 
pela equação (4.8) , definida anteriormente, ou seja:
H I-'~(._:. _ 
` J . J 
Em seguida, deve-se compararo custo marginal de capi- 
tal, o custo de capital e a rentabilidade de capital, utilizando o* 
critério discutido na seçao anterior. ` 
4.& - Resolução da Etapa 2 do Problema z feed; é . Í f i¿~ 
Suponha agora a existência de "m" alternativas.de ex- 
pansão sendo: ` 
mz n-p 
onde 'I ' ä 
n:'é o total de alternativas propostas na etapa 1; e 
~ ' " `›"` ' ` ""`" " " "_" ' " " 
› p: sao as alternativas excluídas na etapa 1. 
Se p = O significa que todas as alternativas são viáveis, isto é, 
foram selecionadas na primeira etapa e mzn. 
- Nesta etapa (etapa 2), dadas m alternativas de expansão 
o modelo deve escolher dentre estas,aquelas que apresentar o melhor 
resultado sob a ótica do valor presente liquido do lucro operacional 
líquido,o qual será aqui substituido pela remuneração líquida. Al~ 
guns pressupostos são necessários: _* 
a) as "m" alternativas-tem seus sistemas interligados e portanto, um 
' investimento na região "ei" poderá atender a demanda na região 













b)_a taxa de remuneração do investimento é dada por: 
. 
- J J xi Z _ Rri ou RIi_ : Àí _ Ii 
(a.3o> 
I.1 
onde: ' 1 _ › - V ~ _ 
RIÊ : é a remuneração do investimento da empresa í no 
~ 
- período j; iz 1,.,.m e jz Ore 1 
Ii : é o valor do investimento. 
Enquanto isso, a remuneração liquida seria calculada por(4.20) 
RL? z RIÂ _ DFÂ l l l 
onde DFÊ são as despesas financeiras as quais são dadas por(4.6) 





Käí : é o custo do capital de terceiros, e 
Rfii ¿ é o total de recursos de terceiros. 
c) os valores dos programas de expansão (investimento) serão consi~ 










d) a alternativa é uma das selecionadas na etapa 1. 
V 'No problema aqui proposto o valor presente das remune~ 





"(1+zi)t - 1 -I _ (4.31) 




Z.,I é o custo marginal do capital da alternativa i, “ 
obtido na etapa anterior. 
t": é a vida útil do empreendimento; 
-
\ 
'Ii : é o valor estimado do investimento i} 
Observa-se pela equação (5131) acima que para uma mes~ 
ma remuneração liquida, terá maior valor presente a alternativa com 
menor custo marginal do capital, assumindo-se que os investimentos 
tenham o mesmo valor. 
Uma vez ordenadas pelos valores presentes corresponden 
tes deve-se avaliar o nivel de utilida ão da ca acidade ' instalada9 





` Uma metodologia para cálculo do fator de utilização da 
capacidade instalada foi desenvolvida por Duarte em [8 ], cujas 
~ ~ equaçoes serao aqui reescritas no sentido-de tornar viável a determi 
nação do fator desejado. Desse modo' sejam m alternativas de expan- 
são selecionadas na etapa 1 as‹1mis tem seus custos totais igual Ii 
(5)- Sendo as vidas úteis dos investimentos diferentes utiliza-se o Benefício 









Deese modo, o custo médio do investimento pode ser dado por: 
,cmi Z Ii V . ~(ú.32) ~ 
= 'Doi 
1 - . 
onde Dcí é a capacidade instalada em kw da alternativa i. 'A equação 
(4¿32) pode ser ainda escrita como: ` ` . - - 
Ii z cmi oci - (4.33) 
Sabe-se contudo que no setor elétrico é possível se es- 
timar com certa precisão a receita de demanda em certo período. Nes 
te caso, o indice de rotação de capital é dado em [8] por: 
SÉ Z _ Räi ~ (4.54) 
I. 
_ 1 _ 
onde Rgí é a receita de demanda da alternativa i no período j. ~ 'A 
receita de demanda por sua vez é expressa por: ` 
J . J Rdí Z Td _ ofí (4,35) _ 
onde: - « 
Dfli : é a demanda de faturamento em kw; 
Td : é a tarifa média de demanda em US$/kw'
1
CÕ 
~A demanda de faturamento por sua vez está relacionada 
- z N ` . . . 1 , . _ com uma demanda nao diversificada, Dai, atraves do fator de diver-4 
sifioação "vi". Dessa forma,~ _ _» 
Substituindo (4.36) em (4.35) obtém-se: 
1J_z- j › . Rdí - ví . odi Td › - (4.35 ) 
Novamente, substituindo (4.33) e (4.35') em (4.34)`tem-se: 
- ~ J 
5% Z 
“ V ' Dai ' Td (4.3a') 
. J cmi ' Doi ` ' 
dividindo Dâi por pgi_obtém-se_conforme IB] H _ 
V 
J J * Dói z 51 . cmi _
J Doi ' Vi ,Td 
ou, finalmente
V
J “1 z 51 . cmi <ú.37) 
tv _ ví Td p 
Portanto, dada esta característica adicional do setor 
elétrico segundo a qual a remuneração real de um empreendimento é 
proporcional à utilização da sua capacidade instalada e supondo que
`|
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as adtoridades econômicas do governo determinam certos índices eco 
nômico~financeiros a serem atingidos pelo setor (na nota técnica l 
[31] , a SEST limita, por exemplo, os indices de rotação do capital 
e custo de capital), é possível se admitir que o fator de utiliza- 
ção é um parâmetro consistente na avaliação de projetos no setor” 
elétrico. Nestas circunstâncias, em função dos fatores de utiliza 
ção da capacidade instalada minimos obtidos para cada alternativa, 
estas poderão ser reordenadas em função desses fatores;' No modelo 
proposto, quanto menor o fator de utilização necessário,maior a 
chance do projeto i de renumerar o investimento efetuado dado que 
o comprometimento da capacidade instalada será menor, 
_ 
O passo seguinte é a avaliação dos efeitos de cada al 
ternativa de expansão no equilibrio econômico-financeiro sob a óti 
ca do setor elétrico; 
~
. "' 
,.. 4.5 - Resoluçao da Etapa 3 - Efeitos do novo Investimento nos Resul- 
tados Econômico e Financeiro 
_
_ 
Uma vez estabelecido a estratégia de investimento' e 
desenvolvido o critério de decisão, resta, portanto, a avaliação
, 
dos efeitos do investimento sobre as principais variáveis do Resul 
tado Econômico e`do Resultado Financeiro da Empresa. 
` ' Considerando~se, conforme [29] , o pressuposto de que 
"a renda gerada peloprojeto deve ser igual a renda distribuída" . 
tem-se, no caso do equilíbrio econômico, que: 








- ROPÊ : é a receita operacional;' 
DOPÊ : é a despesa operacional; 
DOÊ : é a quota de depreciação; 
LOPÊ-: é a remuneração do investimento; 
QRVÊ : é a quota de reversão; e - 
d RGGÊ : é a reserva global de garantia. 
j: Ú,1 ; Í: 1,2,...fl 
. Sabe~se entretanto que no setor elétrico, a taxa .de 
remuneraçao real do investimento é calculada por: 
. r J 
À : Loeâ l(4.39) 
J _ _ -__ _ _ 1351 _ 
onde IREÊ é o investimento remunerável que no caso aqui proposto é 
considerado igual a Ii. › ' ` 
Neste caso, pode-se admitir que LUPš = Rlg , sendo 
RI? a já definida remuneração do investimento. _ 
_ A quota de reversão (necessária para formar um fundo 
~ ~ de reversao para quando terminar a concessao) é recolhida pela 
ELETROBRÁS, podendo-se admiti;la não operacional. Do mesmo modo, a 
reserva global de garantia é um instrumento criado pelo governo vi-
~ sando manter equilibrada a taxa de remuneraçao do setor elétrico. 
Assim, as empresas só recolñem a RGGÊ à ELETROBRÁS quando estas ta
i
/'I 
Xas são acima de 12%. Portanto, em virtude dessa característica 
nçcasionaln 3-RGGÉ não será aqui considerado. A equação_(a.38) é 
transformada em: . ' 
z
_ ' .- ‹» z ' z " 
áoaã z ooeä + Rrä + DPÊ 
' 
(4.ao) i 
› --V A remuneração do investimento obtido por um dado empre 
endimento, em um certo período, deve ser suficiente para remunerar 
os recursos próprios, os recursos de terceiros e para pagamento do 
imposto de renda. 'Nestas circunstâncias, ' 
_ 
` f 




- RRPÊ/= remuneração dos recursos próprios; 
DFÊ = encargos financeiros; e 
IRÊ :_ imposto de renda. 
.As despesas operacionais, DOPÉ, podem ser resumidas em 
energia comprada, ENCÊ e pessoal, material, servigos e outros, “ 




J- J' J ooeí _ Ewci + Psoi (4.42) 
Substituindo (4.41) e (4.42) em (4;40) obtém-se 
ó . . . n o z ' 









O poder concedente mantém o controle do monopólio esta 
tal do suprimento de eletricidade, regulando os seus resultados em 
função do valor do investimento remunerável. Logo, convém escrever 
~ ~ 
as variáveis componentes da equaçao (4.43) em relaçao a Ii. ç 
' Portanto, pode-se definir a quota de depreciação como: 
' oP{.= z.1í (4.44)› 
onde 2 é'a taxa de depreciação. . ‹ 
Os encargos financeiros ou as despesas associadas ao 
uso dos recursos de terceiros, são. calculados pela expressão (4.6) 
J _ Â Â DFí " Kti ° Rtí 
Sabe-se que:
_ 
. j _ j . Rtí _ vi . Ii ›(4.a5) 
Portanto, ~
u 
. J _ J J DFi _ Ktí . Yi . Ii 
Consequentemente - ' 
J _ J J ‹RRPí _ Kpí . Bi . li (4.4ô) 
ú o 
Sendo 3% = 1- Yg, então 
Â _ Â Â 
'v 




«Enquanto isso, a rotação do investimento pode ser to-
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mada como uma relação entre a receita operacional (ROPÊ) e o inves 
timento. Assim, . 
toi = _ Ropi .(4.ú7) 
OU 
J _ J RoPí _ gi_. Ii (a.48) 
onde gä é a rotação do investimento. 
Por outro lado as despesas operacionais podem ser vis- 
tas como uma parte da receira operacional. Desse modo; 
J _ J V ooei _ ú . Roei (4.49› 
ou, substituindo (4.A8) em (4.49) 
J _ J . ooP¿ _ ú. g . Ii (4.49 ) 
Conforme (4.42), estas mesmas despesas é imposta por 
energia comprada (ENCÊ) e pessoal, material, serviços e outros . 
(PSOÊ). Nestas_condições pode-se admitir que: * 
J _ J _ A* Ewcí _ e . oopí (a.5o>
E2 
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,J _ ,_ J PSOi _ p . DOPí (4_51) 




Émcä z e.a.g.Iä `(4.5oW)_ 




O imposto de renda_é obtido a partir da aplicacao de uma 
participação das despesas operacionais na receita_ 
operacional O 5 d 5 1~ “ 
participação da energia comprada nas despesas opera 
cionais O 5 e 5 1 ~ 
participação das despesas com pessoal, material, ser 
viços e outros nas despesas operacionais; O 5p 51 `
~ 
taxa de (t), prevista por lei, na remuneração líquida; isto é, 
J _ 
' 
J _ J 1Ri _ t (Rri Dri) (4.52) 





-J _ _ J - J IRi _ t ( À.Ii_ Ktí . Yi . Ii)
OU 
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1R§.z t[ 1í(À - Käi ;v §)1 (4.52') 
Substítuindo~se em (4.43) os valores de (4.6'), (4.44), (4.46'), 





. . . . _ . 1 ó 
Roeä z_I¿[(n+K§iíY§)+Käi(1- y§)+dg(e+p)+t<i;K§i väil 
De outra forma, utilizando-se (4.48) 
Q [1-ú(e+D>»] = 2+K%i. Y§+Käi(1- Y§)+t<À -K%i.oY§)" (4.5ú> 
Assim, 
- . Q ¢ z - z . 
Q Ú J ~ J J › ' 




[1-d (e+D)] - Käi - 2 
' 







J «ti <1-t> _ xp* <ú.õó> 
Observa-se, quecm equação (4.53) podem ser ainda ex- 






z ú - 







No que se refere ao equilíbrio econômico financeiro , 
este pode ser representado pelo conceito da geração interna dos re 
cursos e da aplicação desses recursos, isto é, 
_ J _ s1Ríç_ 
onde: 
J _ c1Rí _ 
J _ Ami _ 
J _ Dví _ 
FJ z A 1 
As demais variáveis 
Sabe-se todavia que: 
_ 
5 _ clni _ 
J 
' 
J J J J DFÍ + ÂMí + DVi + ÂFí + IRi 
geração interna de recursos;
~ amortizaçao dos financiamentos; 
dividendos pagos a acionistas; e 
capacidade de autofinanciamento. 
já foram definidas anteriormente 
RIÂ + DPÂ 1 1 
Substituindo (4.5) e (4.44) em (4.58) tem-se 






c1R¶ z 11 (A + 1) (4;58')
J 









onde T é o prazo de financiamento. 
- ›
r 
Os dividendos serão calculados a.partir da remuneração 
líquida_após imposto 
ou 'í 
J _ J _ J _ J 
, Dvi _ o.[ (Rii DFi), IiRí] (4.óo) 
de renda, ou seja §f 
z - u 
ovš z q. [1i( À- «gi . vg) (1¬t)] V (4.ôo') 
onde d éva taxa de dividendos. _ _ - ' 
, . 
Por conseguinte, a capacidade de autofinanciamento 
calculada.pela seguinte equação: .' _ W . M _“iHM._m_MHmV.i. z ... 
O U ' 
~: al 







AFÊ zoa. [(R1§ _ DF§> - IRÊJ (4.61)
z 
[1i(À - Kgi .Y Ê) (1-t)J (4.61'> 
autofinanciamento. 
i 
m (4.57) (ú.59'); (4.éo'), z\ J> U'\ -.À ~; .m ×\ -¡> \J'1 f\) \i (T) 
(1~q-8) ~ Í (d+a) + Q + 8 l_]- Z - (4.62) 
1
\ 
',(1 - q -.t - a)
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Tal qual o tratamento dado no caso do equilibrio econâ 
mico, aqui podem ser determinados também os valores de vg, K%í,_y , 
a, t, T e 1. ' . . 
É prática comum entre as agências financiadoras de in- 
vestimentos no setor elétrico (principalmente o BID e BIRD), a fixa 
ção de parâmetros para limitar o serviço da divida com relação à Ge 
ração Interna de Recursos. Esta preocupação visa, principalmente , 
analisar a capacidade de solvência associado ao investimento finan- 
ciado. Dessa forma, o valor máximo do serviço da divida será dado 
por: A 
- J 
Max svä : GIRi . (a.ó3) 
. h 
onde "h" é um fator que varia para cada órgão de financiamento. 
Sabe-se de (h.58') que: 
V GIRi _ Ii ( À+-L) 
Portanto,
V 
V Ma×.sv§ z Ii( **'“) _ (a.ô3') 
. h _ V N 
A 
_ 
Neste caso, para o financiamento de um empreendimento, 
cujo serviço da divida máximo é dado pela equação (4.63'), pode-se'
~ calcular a amortizaçao máxima por: . 




Logo, reescrevendo (4.64) em função de (4.6') e (4.63') tem-se; 
_ Max AMÊ _ Ii{ (À 5 2) 
_ h .Y , Këíj (4,ó4fl) 
. h , 
~ ~ 
' Uma vez obtida a amortização máxima, pode-se estimar o 
prazo de amortização mínimo, isto é, o prazo de pagamento dos recur 




N dada situaçao. ` 
Assim,
J Mint z Y 1 í Ii_ (a.ó5) 





Minrz ' Yi (ú,ó5') 
i + 1 - h..Y§ . «Qi
~ Portanto, utilizando-se as equaçoes acima, é possivel 
que se avalie os efeitos de um novo investimento na estrutura econõ 
mico-financeira da empresa. ` ` \ ' V 
4.6 - Conclusão ' 
Aproveitando-se de algumas caracteristicas particulares 
do setor elétrico (intensivo de capital, controle dos lucros em fun- 
ção do capital utilizado), do enfoque tradicional da análise do cus- 








foi desenvolvido um modelo com o objetivo de auxiliar os responsáveis
~ pelo planejamento da expansao de sistemas elétricos, no processo de 
seleção de alternativas de investimento. . 
Este modelo está estruturado em tres etapas. Na etapa 
1 encontra-se o primeiro nivel da escolha dos investimentos, onde , 
entre "n" alternativas seleciona-se as m=n-p que apresentarem o cus- 
to marginal do capital. Em seguida, na etapa 2, foi utilizado o méé 
todo do valor presente liquido para se ordenar as alternativas de eš 
pansão em ordem decrescente do valor presente líquido apresentado. 
Adicionalmente, poderá ser feito uso do "fator de utilização" para o 
desempate entre as m alternativas escolhidas na etapa 1. Na tercei- 
ra etapa, procura-se mostrar os efeitos do novo investimento nos re- 
sultados econõmico e financeiro associados a cada alternativa de in- 
vestimento selecionada na etapa 2. 
No próximo capítulo será feita uma aplicação do modelo 
desenvolvido, com o objetivo de escolher dentre um elenco de n alter 
nativas aquela que mostrar melhores resultados sob o ponto de vista 
dos critérios aqui descritos.
, . CAPITULO 5 “ 
5. APLICAÇÃO DO MODELO 
5.1 - Introdução 
A _ 
g 
Para melhor ilustrar a influência do custo do capital 
na análise de alternativas de expansão no setor elétrico, será aqui 
efetuada uma aplicação do modelo desenvolvido neste trabalho. Tra- 
ta-se portanto de um exemplo onde são resolvidas as tres etapas do 
problema proposto. Resumídamente, a etapa 1 consiste em: dado um 
elenco de "n" alternativas de investimento na expansão de sistemas' 
interligados com _seus custo técnico-operacional, Q modelo escglhe 
rá mzn-p alternativas cuja estrutura de financiamento apresente o 
custo marginal de capital menor ou igual à rentabilidade 
do capital. Enquanto isso, a etapa 2, consiste em selecionar den- 
tre as "m" alternativas aquela que apresente o maior valor presente 
~ ` líquido da-remuneraçao líquida, utilizando-se como taxa de autaliza 
ção o custo marginal do capital obtido na etapa anterior. Adicio-
~ nalmente, será calculado o fator de utilizaçao da capacidade insta- 
lada. Na etapa 3 serão avaliados os efeitos do novo investimento 
na estrutura econômico-financeira das alternativas propostas. 
5.2 - Estrutura do Exemplo Proposto . 
. 'Conforme descrito no capítulo anterior, o modelo pro- 
posto é um modelo em duas datas (data O e data 1), isto é, antes do
N investimento e após a ínclusao do mesmo. 
_
' 
Em virtude da crise financeira por que passa o setor
Á
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nos últimos anos, supõe-se, que dada a necessidade da implantação de 
uma das alternativas de expansão, será adotada a estratégia II desen 
volvida em [ Á] e descrita no capítulo 4. Esta estratégia tem como 
metas específicas em ordem decrescente de prioridades: 
1. qualidade do atendimento; ~ r
_ 
2. situação financeira; 
3. rentabilidade; ,- 
4. segurança e opinião pública; e 
5. expansão do mercado.
A 
Observa-se que nestas circunstâncias, o setor está preo 
cupado em manter e/ou melhorar a qualidade do atendimento do mercado 
atual, sem comprometer o seu equilibrio econômico-financeiro- 
Admite-se também que os projetos em análise consiste em 
6 (seis) usinas hidrelétricas pertencentes ao sistema interligado , 
as quais possuem os seguintes dados básicos: ' 
. ALTERNATIVA 1» 
_ 1 
DESCRIÇÃO .DATA U DATA 1 
Investimento Real (US$ Milhões) 3250 3250? 
Estrutura de Capital (Rt/Rp) 50/50 60/40 
Recursos de Terceiros (US$ Milhões) 1625 - 1950 
Recursos Próprios (US$ Milhões) ' 1625 1300 
Custo Capital Terceiros (%) 9,00 9,75 
Custo Capital Próprio (%) 12,00 ,12,70 
Custo Médio (US$/kW) A ' 135,42 135,42 







- oEscR1çÃ0, DATA 0 DATA 1 
Investimento Real (US$ Milhões) 
Estrutura de Capital (Rt/Rp)
~ Recursos de Terceiros (US$ Milhoes) 
Recursos Próprios (US$ Milhões) 
Custo Capital de Terceiros (%) 
Custo Capital Próprio (%) 
Custo Médio (US$/kw) 



















.oEscR1çÃ0 _ . DATA 0 DATA 1 
Investimento Real (US$ Milhões) 
Estrutura de Capital (Rt/RD)
~ Recursos de Terceiros (US$ Milhoes) 
Recursos Próprios (Us$ Milhões) 
Custo Capital Terceiros (%) 
Custo Capital Próprio (%) 
Custo Médio (US$/kw) 




















DADOS DA ALTERNATIVA â 
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0EscR1çÃ0 _ DATA D DATA 1 
Investimento Real (US$ Milhões) 
Estrutura de Capital (Rt/Rp)
_
~ Recursos de Terceiros (US$ Milhoes) 
Recursos Próprios (US$ Milhões) _ 
Custo Capital Terceiros (%) 
Custo Capital Próprio (%) 
Custo Médio (US$/kw) 



















oEscR1çÃ0 DATA D DATA 1 
Investimento Real (US$ Milhões) 
Estrutura de Capital (Rt/Rè) 
Recursos de Terceiros (US$ Milhões) 
Recursos Próprios (US$ Milhões) 
Custo Capital Terceiros (%) 
Custo Capital Próprio (%) 
Custo Médio (US$/kw) 



















A ALTERNATIVA 6 
DESCRIÇÃO DATA U * DATA 1 
Investimento Real (US$ Milhões) 3350 3350 
Estrutura de Capital (Rt/Rfi) _ 40/60 50/50 
Recursos de Terceiros (USÊ Milhões) 1340 1675' 
' Recursos Próprios (US$ Milhões) 2010 1675 
Custo Capital Terceiros (%) - 7,10 7,25 
Custo Capital Próprio (%) 9,00 
_ 
9,10 
custo Médio (us$/kw) 159,58 139,58 
Fator de Diversidade 2,15 2,15 
Quadro 5.6 ' _ ' A 
Nos dados contidos nos quadros 5.1 a 5f6, verifica-se 
que todas as alternativas apresentam acréscimos na participação dos 
recursos de terceiros entre as datas O e 1. Naturalmente, associa~ 
do as variações na estrutura de capital ocorrem mudanças nos custos 
de capital próprio e de terceiros, os quais são mais'acentuados nas 
alternativas com maior taxa de endividamento em razão da elevação 
nos niveis de riscos. Enquanto isso, o fator de diversidade varia 
de 2.1 a 2.4 no conjunto de alternativas. ~ 
Acrescenta-se aos dados básicos de cada alternativa , 
os dados de planejamento os quais visam estabelecer parâmetros co- 






DADOS DE PLANEJAMENTO 
0EscR1çÃ0 PARÂMETROS 
Mínimo Investimento (US$ Milhões) 
Taxa de Remuneração (%) 
Tarifa (US$/RW) 
Rotação de Capital (%) 
Imposto de Renda (t%) 
' Dividendos (q) 
Participação Estatutária _ %z 
Reserva Legal' % 
Depreciaçao (l%) 
Autofinanciamento (a%)
~ Prazo de Amortizaçao (T anos) 















-" '“- " Segundo pode-se observar no 
de custo mínimo (USÊ 3000 milhões) está 
'quadro 5.7, 0 investimento 
representado pelo custo da 
alternativa 2. A taxa de remuneraçao adotada inicialmente é a má×i 
ma permitida pelo governo, ou seja, 12% por período. A tarifa (mo- 
nômia na demanda) é de US$ 18/kw a qual será utilizada no cálculo 
do fator de utilização. Com efeito, esta tarifa é superior à tari- 
fa atualmente aplicada para os suprimentos de Itaipu. Quanto aos 
demais parâmetros convém ressaltar dois deles: em primeiro lugar o 
indice de rotação de capital fixado em 20%, 0 que significa o giro 
do investimento remunerável em 5 períodos . Em segundo lugar 0 
limite do serviço da divida foi fixado 1.6. Dessa forma, o serviço 






A partir desses dados, o modelo procura retratar_ uma 
série de situações a que estão sujeitas as análises de alternativas 
de expansão no setor elétrico. ' - 
5.3 -finálise da Resolução da Etapa 1 s 
' 
' Tomando-se_os dados das seis alternativas propostas ve 
rifíca-se que quatro delas atendem a primeira.condição imposta pelo 
modelo, segundo a qual ' ~ t
J 
isto é, o custo marginal do capital da alternativa i na data j deve 
ser menor que a rentabilidade do capítal- 
_
. 
Os resultados obtidos estão discriminados nos quadros 
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Conforme previsto, apenas as alternativas com baixa par 
ticipação de recursos de terceiros apresentam, de acordo com os da- 
dos fornecidos, os custos marginais do capital menor queas rentabili 
dades' dO capital (alternativas 3, 5 e 6). ‹ 
Érocedendo-se uma comparação entre a alternativa que 
mostrou a mais saudável situação econômico-financeira e a de situa 
vv O I ` ` I çao mais critica, alternativas 3 e 2, respectivamente, observa-se que 
apesar de ambas apresentarem um acréscimo na participação dos recur- 
sos de terceiros, a alternativa 2 em virtude do elevado montante de 
recursos de terceiros, incorrerá em custos de capital bem mais acen- 
tuado que na alternativa 3. Por conseguinte, o acréscimo de US$ 390 
milhões da participação dos remfisos de terceiros na alternativa 3, 
representa um custo marginal de capital de US$ 21,51 milhões ou, em 
termos percentuais, 5,52%. Enquanto isso, para a alternativa 2, o 
aumento em US$ 300 milhões nos recursos de terceiros significa um 
custo marginal do capital de 0S$ 81,98 milhões, ou 27,33%. As renta 
bilidades do capital dessas duas calternativas'(3 e'2) foram, respec 
tivamente, 9,36% e 4,03%. 
_
_ 
_É importante verificar que se a análise das alternati - 
vas fosse efetuada levando-se em consideração a metodologia desenvol 
1 
_ , vida por Suarez em 1 í35] , somente as alternativas 3, 5 e 6 se 
riam viáveis financeiramente visto que o valor da alternativa repre 
sentado pela soma de recursos próprios e de terceiros tornou-se maior 
na data 1 que na data 0 . 4 « ' 
Analisando-se os quadros podeLse verificar através dasí 




marginal do capital, CMQK, que nas alternativas de elevada particí 
pação de recursos de terceiros, o custo marginal do capital énmior 
que a rentabilidade do capital, embora 0 custo de capital seja sem 
pre menor que 0 custo marginal do capital. Essas alternativas são, 
portanto excluídas. 
5.4_- Análise da Resolução da Etapa 2 
Dado que "p" alternativas apresentaram CMgK;> ri res
~ tam entao
V 
m = n-p = 6-3 = 3 alternativas 
_ 
« Neste caso, o modelo procederá 0 cálculo dos valores 
presentes líquidos e dos fatores de utilização para cada uma das 
alternativas selecionadas utilizando-se a equação- 
Assim, supondo-se inicialmente a remuneração líquida, RLÊ , obtida 
a partir da taxa de remuneração máxima permitida, tem-se os seguin 
tes resultados: ' 
RESULTADOS DA ETAPA 2- (1) 
0EscR1çA0 'ALTERNATIVA' ALTERNATIVA ALTERNATIVA” 
RLÊ (us$ Milhões) 
































Verifica-se que se as _tres alternativas ( 3, 5 e 6)' 
alcançarem uma taxa de remuneração do investimento igual à 
' máxima 
permtida, 12%, a alternativa de maior valor presente liquido é a de 
número 3 cujo custo marginal de capital é o menor (5,52%). Por ou- 
tro lado, a alternativa 1 apresenta, valor presente liquido negativo 
embora a mesma ja tenha sido excluída do processo de escolha. 
No que se refere aos fatores de utilização da capacida- 
de instalada calculados, observou-se a existência de pequenas dife- 
renças nas tres alternativas propostas. Com efeito, a alternativa 
de maior valor presente líquido (alternativa 3) foi também a denmior 
fator de utilização. No entanto tal caracteristica não altera a de 
. 
7 ._ . 
cisão de selecioná-la como a melhor alternativa. Convém observar 
que a alternativa 3 tem um custo de investimento maior_que o da 5 . 
Isso faz crer que nem sempre a alternativa de menor custo sob o -pon- 
to de vista técnico-operacionalé a que deve ser escolhida se levado 
em a estrutura de capital.
i 
Entretanto, tratando-se do setor elétrico brasileiro , 
no momento atual, dificilmente um investimento alcançaria a taxa de 
remuneração real de 12%. Sendo assim, supondo-se que passa a ser es 
timada a taxa de remuneração em 10% para as tres alternativas _obtém- 
-se os seguintes resultados: '
/J 
_ 








RLÊ (usi Milhões) 287,09 214,44 214,40 





'30 30 30 
Ii (US$ Milhões) 3.300,00 3z100,00 3.350,00 
vi <us$ Milhões) 285,90 ~ K 159,70) ( 661,35) 
Fator de utilização (%) 
V 
65,09 - 62,40 ' 64,62- 
QUADRO 5.11. ' _ ' 
Conforme pode-se observar, a diminuição da taxa de remu 
neração torna menores os valores presentes líquidos das 3 alternati~ 
vas, além de acarretar pequenos decréscimos nos custos marginais do 
~ ~ capital. Todavia, esses fatos nao sao suficientes para inverter a 
ordem das alternativas no que se refere ao valor presente líquido , 
visto que as alternativas 5 e_6 apresentaram valores negativos. Nes 
te sentido, a alternativa Bvsó deixará de ser a de maior valor pre 
sente liquido se a sua taxa de remuneraçao for inferior a 9,>%ze¿o 
projeto 5 alcançar, em termos reais; uma taxa de remuneração de 10,4% 









. No que se refere a avaliaçao dos efeitos do novo inves- 
timento nos resultados econômicos financeiros das empresas, foram 
utilizadas as equações (4.4U) a (4.65') e os dados de planejamento 
do quadro (5.7). Os resultados obtidos estão apresentados nos qua 
dros (5.12) a (5.14). Informa4se porém que os cálculos foram reali- 
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ä'Uma investigação dos resultados econômicos mostrados 
no quadro (5.12) e (5.13), verifica-se que as tres alternativas 
(3, 5 e 6), que têm custo marginal de capital menor que a rentabi 
lidade do capital, apresentam lucro retido no final das datas O e 
1. Contudo,é fundamental que se avalie a relação existente entre 
as principais variáveis envolvidas no equilíbrio econômico de uma 
empresa do setor elétrico. 1 _ 
Segundo pode-se constatar, nas alternativas 2 e A,os 
encargos financeiros são maiores que a remuneração líquida. Isto 
mostra a influência do custo financeiro na distribuição do resul- 
tado econômico. Por outro lado, a situação mais equilibrada nas 
alternativas 1, 3, 5 e 6, faz -com ¬ que haja uma inversão na
~ composiçao do resultado econômico, relativamente às variáveis aci 
ma. ' 
Quanto aos efeitos do investimento nos resultados fi 
|..». Q.7\ nanceiros, uma forma de aval -los é efetuando comparações entre 
a geração interna de recursos, o serviço"da~dívida,~a>remuneração 
do investimento e os encargos financeiros, cujos valores encon 
tram-se nos quadros (5.14) e (5.15). 
'
. 
Observa-se que nas alternativas excluídas na etapa 1 
(1, 2 e 4), a participação do serviço da divida (Amortização + EE 
cargos Financeiros) na GIR é de, respectivamente 61,3%, 78% e 




respectivamente. No caso das alternativas 3, 5 e 6, que apresen- 
taram custos marginais do capital inferiores às correspondentes 
rentabilidade do capital, a participação do serviço da dívida na 








va 6; Aübviamente, tal fato deve-se às condições de equilíbrio eco- 
nômico-financeíro dessas três alternativas em razão do baixo volu- 
me de recursos de terceiros. `
' 
' Uma análise similar pode ser efetuada com as variá 
veis encargos financeiros e remuneração investimento, chegando-se a 
conclusões semelhantes às obtidas acima. 
Convém ressaltar que as alternativas (2 e 4) cujos 
serviços da dívida consomem elevados montantes do GIR, apresentaram 
déficit em caixa na data 1.. . 
Além da fiscalização exercida internamente onde as au- 
toridades econômicas constantemente adotam váríos mecanismos de con 
trole das finanças do setor elétrico, algumas agências financiadoras 
costumam impor restrições visando limitar a relação entre as despe- 
sas com financiamento (serviço da dívida) e a geração interna de re 
CUISOS. . 
Neste sentido, supõe-se neste exemplo que o órgão de ' 
controle das estatais (SEST), tenha limitado o serviço da dívida em 
60% da GIR. Neste caso, o valor de h na equação (4.63) é 1.6 'e os 
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¡Apesar do limite imposto, neste exemplo, para o servi 
çp da divida §er um número relativamente elevado (60% da geração 
interna de recursos), verifica-se que apenas as alternativas 3, 5 
e 6 não ultrapassaram a este limite. Acrescenta-se porém que calcu 
lado o serviço da dívida máxima, essas alternativas poderiam ele- 
var os valores das parcelas de amortização de US$ 120,00 Milhões., 
US$ 135 Milhões 6 USÊ 150 Milhões para USÊ 232,57 Milhões,
' 
US$ 204,76 Milhões e US$ 203,09 Milhões, respectivamente. Enquan- 
to isso, para atender às mesmas restrições, as demais alternativas 
(1, 2 e 4), deveriam sofrer decréscimos substanciais nos ' valores 
das parcelas de amortização com o.conseqüente acréscimo nos prazos 
de financiamento. É possível observar que para as alternativas 1, 
2 e 4, os prazos máximos calculados são impraticáveis no mercado 
de capitais, atualmente. Quanto aos prazos máximos calculados pa- 
ra as alternativas 3, 5 e 6 estes são perfeitamente possíveisá de 
serem negociados. “ ç ç V - 
2 "*`“* Estes`fatos reforçam os resultados anteriores onde fi 
cou demonstrado que somente as alternativas 3, 5 e 6 teriam condi-
~ çoes de suportar o empreendimento uma vez que apenas elas apresen- 
taram custos marginais do capital menores que a taxa de retorno 
marginal. ' 0 - 
5.6 - Eonclusão a . .«
V 
~ Levando-se em conta os resultados obtidos na aplica - 
ção do modelo desenvolvido, vários são os aspectos a serem ressal- 
tados. Embora não seja comum nas empresas estatais a utilização
` 





através da aplicação do modelo proposto foi possível observar a pra 
ticabilidade do uso deste tipo de custo em tal avaliação. _ _ 
Í A acentuada crise financeira por que passa o setor nos 
últimos anos, o uso dos investimentos das estatais como medida ide 
política ecodõmica na estabilização dos preços e a escassez de re 
cursos financeiros no momento atual, são alguns dos fatores que tor 
nam essencial o uso do custo.do capital na expansão das atividades 
do setor. ~ » ` -_
. 
_ 
` No exemplo proposto pôde-se observar que as alternati- 
vas cuja participaçaoxkxsrecursos de.terceiros mostraram-se bastan¬ 
te elevada apresentaram também custo marginal de capital proporcio 9
_ 
nalmente maior que nas alternativas onde os recursos próprios parti 
cipavam com maiores parcelas no investimento. . - 
- De acordo com os dados fornecidos no exemplo concluiu , íú 
-se na primeira parte do problema que as alternativas 3, 5 e 6 mos- 
travam custos marginais de capital menores que as respectivas rente 





Outra constatação bastante significativa diz respeito 
ao comportamento dos custos de capital (K ) dessas mesmas alternati 
. Ú ,. ~ 
vas. A saber, no caso das alternativas 3, 5 e 6, o custo de capi- 
tal decresceu entre as datas D e 1 mostrando que não havia ainda al 
cançadocâseu valor minimo. Por outro lado, as alternativas 1, 2 e 
4 apresentaram acréscimo no custo de capital entre as datas O-e 1 . 
Neste caso, o custo de capital já tinha ultrapassado o seu ponto de 
mínimo tornando-se crescente. Frisa-se além disso, que o custo mar 
gínal de capital nas alternativas 3, 5 e 6, foram sempre inferiores 
aos custos de capital correspondentes. 'Estas conclusões, podem ser
i
verificadas graficamente na Fig. 4.2 do capitulo 4. . 
' Quanto à resolução da etapa 2 do problema proposto, po 
de-se concluir que a alternativa 3, cujo custo marginal de capital 
foi o menor, apresentou ainda o maior valor presente liquido. Deve 
-se levar em consideração que o.custo do investimento desta alterna 
tiva (US$3Ç90o milhões), é propositalmente maior que o da alternati 
va 5 (US$ 3.100 milhões). Por conseguinte, não necessariamente um 
projeto de expansão de menor custo sob o ponto de vista 
racional é o que deve ser implantado, quando levaase em 
trutura de financiamento desse projeto. 
_
` 
~ .No que se refere aos fatores de utilização 
para as alternativas 3, 5 e 6 convém enfatizar que o da 
técnico-ope 
conta a es- 
calculados 
alternativa 
3 foi o maior deles o que diminui a margem de manobra no sentido de
~ melhorar a remuneraçao real do investimento. Entretanto, tal fato 
não é suficiente para tornar a alternativa 5 melhor que 3. No en- 
tanto, se ocorresse um empate entre os valores presentes líquidos 
das duas alternativas, seria escolhida a de menor fator 




,Quanto aos efeitos do novo investimento nos resultados 
econômicos e financeiros, constatam a importância do uso do ' custo 
~ _ ~ de capital na avaliaçao de alternativas.de expansao no setor elétri 











Í Dadas as características do setor elétrico brasileiro 
e admitindo-se os dados do exemplo aqui proposto, algumas conclu- 
‹ . . ' ,
, soes devem ser extraídas no que se refere ao desempenho do modelo 
desenvolvido e dos resultados obtidosÇQ'”". ¿ 
~D modelo mostrou que a partir de uma série de pressu- 
postos, é aceitável o uso da tese tradicionalista da análise do 
custo de capital, associado com certos princípios básicos da tao 
ria econômica, na avaliação de alternativas de expansão no setor 
elétrico. Observou-se que dadas "n" alternativas de expansão de 
custos técnico-operacionais mínimo representados "n" empresas per 
tencentes a um sistema interligado, pode-se escolher dentre essas 
alternativas aquelas "n-p" que atenderem a condição segundo a qual 
o custo marginal do capital em termos percentuais seria menor ou 
igual a rentabilidade do capital.- Em linhas gerais, considera-se 
que em virtude da precária estrutura de capital por que passas _ o 
setor nos últimos anos, uma decisão de investimento implicará, ne- 
cessariamente, na elevação da participação dos recursos de tercei- 
ros o que teria como consequência.um acréscimo nos custos de capi- 
tal. Este acréscimo foi representado no modelo pelo custo margi- 
nal do capital. ' ' . ' '
V
~ 
' `Segundo as teses tradicionais da avaliaçao do custo 
de capital,-associado a uma certa estrutura de capital existe um 
custo, o qual, está intimamente relacionado ao risco inerente à 







~ quanto maior a participacao de recursos de terceiros na estrutura 
de capital da empresa maior será o custo de capital. Ao mesmo tem 
po, essas mesmas teses, admitem a existência de uma est§u§u;a¿¿wde 
capital ótima visto que os custos de capital são inicialmente de 
crescentes para baixas taxas, passam por um mínimo e tornam-se daí 
em diante.crescentes. Do mesmo modo, a tese de Schwartz desenvol- 
vida em [30] pressupoe que a estrutura ótima de capital seÍdá« Eno 
ponto em que o custo marginal do capital seja igual à taxa de 're- 
torno marginal do investimento. 
_ _ 
tNo modelo desenvolvido, procurou-se adaptar a tese 
acima ao problema do setor elétrico brasileiro, fazendo-se uso de 
alguns conceitos básicos da análise microeconõmica. _ ' 
“ Quanto aos resultados numéricos da aplicacao do mode- 
lo, verificou-se serem eles até certo ponto compativeis com o que 
se esperava de uma análise de alternativas de expansão no setor 
elétrico utilizando o custo marginal do capital. Desse modo, este 
modelo poderá tornar-se uma'ferramenta importante no auxílio à to- 
~ ~ mada de decisoes sobre as alternativas de expansao por parte dos
~ órgaos controladores das atividades do setor. O modelo evidenciou 
ainda que na avaliação de um elenco de alternativas de expansão , 
além dos aspectos técnico-operacionais e até mesmo dos mercados 
previstos,é imprescindível que sejam abordados certos fatores asso 
ciados à estrutura econômico-financeira das empresas para que se 
tenha uma solução com custo mínimo, sob todos os pontos de vistas. 
No que se refere ao desempenho computacional do mode- 
lo, este foi desenvolvido para microcomputador NEXUS, em IFPS (In- 





to nível desenvolvido pela EXECUCOM, que permite, entre outras coi- 
sas, uma maior flexibilidade na elaboração da lógica do modelo e na 
obtenção dos resultados, em razão das inúmeras facilidades que_ são 
colocadas a disposição. Nos testes efetuados, o modelo levou em mé 
dia 2 minutos para computação dos resultados desejados, sem conside 
rar a impressao dos gráficos, tarefa cujo o tempo é bastante eleva- 
do O5 mínutosL em virtude da impressora utilizada. ` » 
Para tornar eficaz o uso do modelo este foi codificado 
em (4) grupos de lógicas principais descritas do seguinte modo: 
a) um arquivo de comandos denominado MARGINl .CMD cujo objetivo bá- 
sico é o gerenciamento da resoluçao do modelo; '› ' 
b) um arquivo de dados chamado PLANU.QAT que permite a entrada dos 
dados de planejamento, isto é, dos dados comum para as "n"`alte£ 
nativas, podendo esses dados serem modificados conforme a neces- 
r sidade do usuário; ' “ ^ 
c) seis arquivos dados chamados EMPR1.DAT, EMPR2.DAT..., EMPR6.DAT 
que tem como finalidade a entrada dos dados relativos a cada al- 
ternativa em análise; ` 
d) dado que a entrada de dados é feita à parte e gerenciada pelo 
MARG1N1_CMb,a lógica do modelo propriamente dita está composta 
de quatro estruturas denominadas: custo marginal do capital, re- 
sultado econômico, resultado financeiro e cálculos complementa- 






do modelo de modo a se alcançar o objetivo proposto. 
Levando~se em conta os resultados do modelo e sua espe 
~ z ' ~ cificaçao no planejamento da expansão do setor elétrico, alguns as» 
pectos devem ser considerados. Em primeiro lugar uma das premissas 
básicas para a concessão de um plano de expansão a uma determinada 
empresa,_é que o empreendimento esteja localizado na área de atua 
ção da empresa. Por exemplo, a construção de uma usina na região 
Sul seria, conforme a legislação em vigor, de responsabilidade da 
ELETROSUL que obteria a concessão do investimento. Nos dias atuais, 
com a interligação fisica dos sistemas a_construção de uma usina
V 
deixou de ser um investimento isolado, uma vez que para a implanta» 
ção de programa de expansão com custos ótimos, fatores econômicos 
e operacionais das demais regiões interligadas devem ser também con 
siderados. O modelo desenvolvido pressupõe a interligação dos sis~ 
temas ou das empresas, o que o torna compativel com o momento atual; 
_. 
~ Em segundo lugar,.dado que o exemplo proposto procurou 
retratar o estado econõmicoifinanceiro atual das empresas do setor,
~ os seus resultados permitem que algumas sugestoes sejam submetidas
~ às autoridades econômicas, responsáveis pela recuperaçao financeira 
do setor elétrico(1). 
a) capitalização das empresas por qualquer meio; 
b) elaboração de um programa de reajustes tarifários que tenha como 
meta fazer com que as tarifas alcancem os custos do serviço, eli 
minando qualquer tipo de subsídios tarifários;_ - 






(1)- Algumas dessas recomendações já constam de certa forma do Plano de Recupera~ 
ção do Setor (PRS). -
_
IUÕ 
~ _ xa de remuneraçao_real dos investimentos do setor; 
d) negociação política com agências financiadores buscando a obten- 
ção de taxas de juros abaixo das praticadas no mercado; H
x 
1 . - . 
e) permitir a captação de recursos em moedas estrangeiras ` somente 
com taxas subsidiadas; ` '
i 
f) propor a rolagem das dívidas das empresas do setor junto ao go- 
verno, principalmente as parcelas referentes às despesas finan 




g) modificar a estrutura tarifária, fazendo-a basear-se no custo 
¿marginal; - ~ ~ 
h) incentivar meios que visem um controle da produtividade das em- 
presas do setor, levando-se em conta todos os fatores de produ 
ção envolvidos (capital, mão de obra e acionistas); e entre .ou- 
tros . " ~
, 
i) faier com que os programas de investimentos sejam compativeis com 
a realidade econômica atual, considerando-se as variáveis macro 
e microeconômicas, os preços dos outros energéticos, etc. 
' 
Observa-se que as medidas recomendadas acima não bus- 
cam a resolução de um problema localizado, isto é, o problema finan 
ceiro de uma só empresa. visam sim, a tentativa de solução de um 





çFinalmente, deve-se entender que a questão da utiliza 
ção do custo de capital no estudo de alternativas de investimento 
no setor elétrico, é um problema eminentemente de planejamento e 
como tal deve ser encarado. Por isso, é evidente que em virtude 
das distorções ocorridas na estrutura econômica-financeira das em- 
presas do setor, torna-se necessário que nas etapas de planejamen- 
to sejam observados também 
do setor para que se tenha 
mo sob todos os aspectos.
~ que atravessa uma situaçao 
viável que a adoção de uma 
Fundação Getúlio Vargas em 
todos os aspectos associados às finanças
~ um programa de expansao com custo míni- 
Além do mais, em se tratando de um setor 
financeira até certo ponto crítica, é 
alternativa do tipo II desenvolvida pela 
[4] venha sanar ao menos uma parte dos 
problemas financeiros por que passa o setor. ~
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